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A política de dividendos no Brasil tem sido objeto de vários estudos na área de 
finanças. As estratégias utilizadas nas políticas de distribuição de proventos 
podem ser evidenciadas na divulgação de fatos relevantes e 
consequentemente influenciar o preço das ações. Este estudo teve como 
objetivo analisar a reação do mercado à evidenciação de distribuição de 
proventos, por meio de anúncios de fatos relevantes em empresas que tem 
ações negociadas na BM&FBovespa.  A metodologia utilizada foi Estudo de 
Evento, a amostra composta por 27 eventos de empresas com anúncios e a 54 
empresas que distribuíram lucros sem anúncio de fato relevante. As evidências 
obtidas por meio dos testes estatísticos confirmaram presença de retornos 
anormais positivos e negativos, 48% para as empresas com anúncios e 44% 
sem anúncio. Estes resultados demonstraram que o fato de divulgar ou não 
anúncios de fatos relevantes não impactou de forma significativa nos 
resultados das empresas. Constatou-se que após evidenciação ocorreu uma 
propensão para que as variações positivas fossem maiores que as negativas, 











The dividend policy in Brazil has been the subject of several studies in finance. 
The strategies used in the earnings distribution policies can be evidenced in the 
disclosure of relevant facts and consequently influence the stock price. This 
study aimed to analyze the market reaction to the disclosure of benefit 
distribution, through announcements of material facts in companies that have 
shares traded on the BM & FBovespa. The methodology used was Event Study, 
the sample includes 27 event companies with ads and to 54 companies that 
distributed profits without material announcement. Evidence obtained by means 
of statistical tests confirmed the presence of positive and negative abnormal 
returns, 48% for companies with ads and 44% without notice. These results 
demonstrated that the fact disclose or not relevant facts ads did not impact 
significantly on the results of companies. It was found that after disclosure 
occurred a penchant for the positive changes were greater than the negative, 
evidence that contradicts the assumptions of Market Efficiency Hypothesis. 
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A política de dividendos no Brasil tem sido objeto de vários estudos na área 
de finanças. A forma como empresas distribuem o lucro para seus acionistas 
desperta interesse não só de investidores, mas também de pesquisadores que 
investigam a dinâmica no processo decisório e o impacto do anúncio ao mercado de 
ações. No Brasil, a distribuição de proventos ocorre por meio da distribuição de 
dividendos1 ou pelo pagamento de Juros sobre o Capital Próprio2 (JCP). 
Em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, as estratégias na 
distribuição de proventos podem ser observadas nas políticas ressaltadas, inclusive 
na divulgação de fatos relevantes, em conformidade com a legislação vigente 
instituída pela Lei 6.404/76, Lei das Sociedades Anônimas, que em seu Art. 202, 
determina que os acionistas têm direito a receber como dividendo obrigatório, em 
cada exercício, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto. Além, de outras 
regulamentações dispostas na Lei nº 10.303/2001 que altera e acrescentam 
dispositivos na Lei 6.404/76, que dispõe sobre as Sociedades por Ações, e na Lei nº 
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispõe sobre o mercado de valores 
mobiliários.  
Por sua vez, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), por meio da instrução 
normativa nº 358/02, considera como fato relevante, qualquer decisão das empresas 
de caráter político ou econômico-financeiro. Tais decisões devem ser deliberadas 
em assembleia geral ou órgãos de administração, que geram expectativas 
relacionadas nas negociações de compra e venda de valores mobiliários das 
empresas que operam no mercado e na cotação dos títulos de emissão dessas 
                                                          
1
 A lei nº 6.404/76 em seu Art. 202 determina que os acionistas tem direito de receber como dividendo 
obrigatório, em cada exercício, uma parcela do lucro líquido. 
2
 JCP é uma forma de remunerar o acionista, normatizada pela Lei 9249/95 que em seu Art. 9º 
reproduzido, apresenta o seguinte texto: A pessoa jurídica poderá deduzir, para efeitos da apuração 
do lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sócios ou acionistas, a título 
de remuneração do capital próprio, calculados sobre as contas do patrimônio líquido e limitados à 
variação, pro rata dia, da taxa de juros de longo prazo e instrução normativa 41/98 que, também, 
apresenta normas e mecanismos para o pagamento ou crédito sobre os juros remuneratórios. 
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companhias. Diante desse fato, a capacidade de incorporação da informação no 
preço das ações tem sido objeto de pesquisas na área de finanças, inclusive sob a 
perspectiva de Hipótese de Eficiência de Mercados - HEM (FAMA, 1991). Dessa 
forma, a verificação no comportamento do mercado financeiro sobre a previsibilidade 
de retorno inclui ainda, testes para examinar a capacidade de predição de retorno 
sobre variáveis como rendimentos de dividendos e de juros. 
A HEM parte da premissa de que os mercados são eficientes, o preço de um 
ativo reflete as informações relevantes disponíveis e que nenhuma informação 
poderia garantir retornos anormais para os investidores. Fama (1970) apresenta três 
formas de eficiência de mercado: a eficiência na forma fraca, que pressupõe que o 
preço fidedigno de uma ação reflete as informações históricas sobre seus retornos; a 
forma de eficiência semiforte a qual considera que, toda informação pública é 
rapidamente absorvida pelo mercado e refletida no preço das ações das empresas; 
e por fim a forma forte de eficiência propõe que o preço das ações reflete toda 
informação relevante, pública ou privada, sobre uma determinada empresa. 
Brugni et al. (2012) considerando que o mercado brasileiro é eficiente com 
característica semiforte, verificou se os dividendos aumentam a informatividade dos 
lucros de empresas listadas no mercado brasileiro numa uma amostra de 229 
empresas, no período entre 2000 e 2009. Os resultados obtidos evidenciaram que, 
os dividendos contribuem positivamente para a informatividade do lucro como 
variável explicativa do retorno das ações, indicando que os lucros, quando 
interagidos com os dividendos, podem explicar o preço das ações, não ocorrendo o 
mesmo quando analisados individualmente. 
Forti et al. (2009), analisou estudos que utilizam as proposições de HEM 
apresentados em eventos e congressos que aceitam ou rejeitam os pressupostos 
teóricos no Brasil, com base no questionamento de como seria o comportamento 
nos preços das ações em empresas listadas na BM&FBovespa. Os resultados 
constataram na forma fraca um equilíbrio entre trabalhos que aceitam (42%) e 
rejeitam (58%), nos estudos com testes na forma semiforte 100% dos estudos 
aceitam e na forma forte 100% rejeitam a HEM. 
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Fama (1991) atualizou as categorias dos testes de eficiência de mercado sob 
as rubricas: a) retorno de previsibilidade para os testes na forma fraca; b) para os 
testes da eficiência de mercado semiforte, consideraram a nomenclatura de estudos 
de eventos; c) e a forma forte, um título mais descritivo foi sugerido, renomeado 
como testes de informação privada. 
Camargos e Romero (2006) destacam a técnica de Estudo de Eventos como 
amplamente utilizada em finanças, sobre tudo nos testes para aferir eficiência 
informacional no mercado de ações em sua forma semiforte. Nessa técnica de 
estudo, os retornos anormais persistentes observados nos preços das ações, 
estatisticamente iguais à zero, após um evento, condizem com pressupostos 
teóricos de eficiência de mercado, em que os preços se ajustam rapidamente às 
novas informações. 
Nesse cenário, De Paula e Vieira (2012) consideram que, o Estudo de Evento 
pode ser aplicado em diversos casos. Entre estes a abertura de capital, distribuição 
de dividendos (proventos), fusões e aquisições, desdobramento de ações e sua 
aquisição para manutenção em tesouraria, ofertas públicas, entre outras formas de 
testar os efeitos de um evento no mercado.  
A Teoria da Irrelevância dos Dividendos considera que, o valor da empresa é 
determinado pela capacidade de geração de lucro, e não apenas, como esse lucro é 
distribuído. Considerando as seguintes premissas: de mercado perfeito; a conduta 
dos agentes é racional e homogênea; os investimentos não se alteram por 
mudanças na política de distribuição do lucro e que não há impostos ou corretagem, 
o que sugere que a política de dividendos seria irrelevante (MILLER; MODIGLIANI, 
1961).  
A segunda, Teoria do Pássaro na Mão de Lintner (1962) e Gordon (1963), 
defende que o retorno obtido pelo investidor é maior com o aumento na distribuição 
de dividendos, tendo em vista a incerteza em receber ganhos futuros do que os 
dividendos presentes. Dessa forma, baseada nesses argumentos propõe que a 




Martins e Famá (2012) realizaram uma revisão da literatura sobre as políticas 
de dividendos em uma amostra de 39 estudos no Brasil, divididos em categorias, 
baseadas nas seguintes teorias: agência; assimetria; sinalização; clientela e tributos. 
Os autores constaram em oito desses estudos que, a distribuição de dividendos não 
sinaliza lucratividade futura. Na mesma proporção, a hipótese da clientela 
demonstrou resultados conflitantes, sugerindo que os métodos precisam ser 
aperfeiçoados ou não seguem a mesma lógica racional demonstrada pela teoria. 
 
1.1  PROBLEMA DA PESQUISA  
 
Nesse contexto, apresenta-se a questão de pesquisa: A divulgação de 
distribuição de proventos, por meio de anúncios de fatos relevantes influenciam o 
preços das ações de empresas negociadas na BM&FBovespa. 
 
1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA 
 
1.2.1 Objetivo Geral 
Analisar o comportamento do mercado à evidenciação de distribuição de 
proventos, por meio de anúncios de fatos relevantes em empresas que tem ações 
negociadas na BM&FBovespa. 
1.2.2 Objetivos Específicos 
 
a) Examinar a reação do mercado a evidenciação de distribuição de 
proventos em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa; 
b) Verificar propensão de retornos anormais para empresas que evidenciam 
políticas de distribuição de proventos por meio de fatos relevantes, e/ou empresas 
que pagam proventos sem anúncios do mesmo; 
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c) Identificar qual forma de distribuição de proventos das empresas listadas 




Estudos acadêmicos direcionados a políticas de dividendos no Brasil e 
retornos anormais pós-anúncios de distribuição de proventos são amplamente 
discutidos em periódicos e reuniões cientificas realizadas no Brasil. Pesquisas 
recentes avaliaram esta relação em empresas listadas na BM&FBovespa, entre as 
principais destacam-se: Bueno (2002), Novis Neto e Saito (2003), Vieira e Procianoy 
(2003), Pietro Neto et al. (2008), Perobelli, Zanini e Santos (2009), Corso, Kassai e 
Lima ( 2012), Nagem e Amaral (2013). 
Para Bueno (2002), evidências sugerem que estratégias de investimentos 
baseadas em históricos nos retornos de dividendos (dividend yields), a partir de uma 
análise realizada no período do Plano Real, de julho de 1994 a dezembro de 1999. 
Tais evidências demonstraram que não é possível uma clara associação entre a 
distribuição de lucros e taxas de retorno das ações. 
Ao avaliarem a reação do mercado de capitais, sob a perspectiva das 
hipóteses de sinalização Stock Split x Stock Dividend no Brasil, Vieira e Procianoy 
(2003) constataram retornos positivos e significativos, no entorno do primeiro dia de 
negociação ex-evento. Contudo, a variação entre negociações e preço ótimo 
parecem não dar boas explicações e a hipótese de liquidez apresenta sinais 
ambíguos. 
Novis Neto e Saito (2003), ao estudar os efeitos do anúncio do pagamento de 
dividendos nos preços dos títulos no mercado brasileiro, no período de dois anos, 
constataram uma relação direta entre o dividend yield e o retorno anormal 
acumulado nos preços das ações pós-evento. Essa relação foi confirmada quando 




Nessa mesma linha de pesquisa Pietro Neto et al. (2008) demonstraram com 
base na teoria da sinalização, a presença de retornos anormais significativos a 
anúncio da distribuição de lucros, no período de 1998 a 2006. Para estes autores as 
evidências sugerem que operações ao redor das datas de anúncio buscam obter 
retornos excessivos.\ 
Para Perobelli, Zanini e Santos (2009), os impactos da distribuição de lucros 
sobre os preços das ações, para estratégia de curto prazo de compra antes do 
anúncio e venda ex-data, podem gerar perdas de capital que superam os ganhos. 
Por meio de regressão, os resultados desse estudo indicaram que os retornos em 
estratégia de curto prazo para a amostra total foram negativos em cerca de 3%, para 
o período. A amostra do estudo em questão compreendeu 61 ações, entre ordinárias 
e preferenciais de 43 empresas, que realizaram anúncios sobre distribuição de 
dividendos e JCP no período de 1996 a 2005. 
Corso, Kassai e Lima (2012) realizaram um estudo para investigar a relação 
entre a distribuição de lucros sob a forma de dividendos ou JCP nos retornos das 
ações em uma amostra de 1.119 ações analisadas entre os anos de 1995 a 2008, 
utilizando a análise de regressão em painel. Os resultados indicaram a existência de 
relação entre distribuição de dividendos e de JCP com o retorno das ações 
negociadas no mercado. Além disso, o estudo demonstrou uma relação inversa 
entre a distribuição de dividendos e JCP com o retorno das ações. 
Nagem e Amaral (2013), em pesquisa no mercado brasileiro, analisaram a 
relação entre o dividend yield e o retorno anormal acumulado no período pós-
pagamento de dividendos, levando em consideração a instabilidade econômica no 
período de maio de 2009 e dezembro de 2011. Segundo estes autores, os 
resultados evidenciam que há diferença dos retornos anormais entre os grupos com 
alto e baixo dividend yield. No entanto, essa diferença não pode ser justificada pelo 
efeito fiscal, sugerindo que outros fatores intervêm para resultados adversos. 
Em geral, as informações divulgadas por meio de fato relevante, objeto de 
outras pesquisas empírica realizadas no Brasil, buscam verificar a relação entre a 
informação repassada ao mercado e os efeitos no valor das ações das empresas 
brasileiras listadas na BM&FBovespa. Nota-se então, uma lacuna em relação a 
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informações sobre a forma como é realizada esta evidenciação e a reação do 
mercado. Nesse contexto, empresas que fazem anúncios de fatos relevantes da 
distribuição de proventos poderiam gerar, ou não, retornos anormais nos preços das 
ações. 
A literatura acadêmica não relata estudos relacionados especificamente aos 
efeitos da divulgação de fatos relevantes sobre a distribuição de proventos, entre 
empresa que apresentam informações ao mercado, e aquelas que não o fazem. 
Também, não existem dados se essas informações podem gerar retornos positivos 
ou negativos, pós-anúncios das empresas listadas na BM&FBovespa. 
Diante do exposto, esta pesquisa se justifica por buscar ampliar a discussão 
sobre o tema distribuição de proventos, bem como, possibilitar, verificar a reação do 
mercado e a forma como é realizada esta evidenciação por empresas que fazem 
anúncios, ou não, de fatos relevantes da distribuição de proventos. 
 
1.4  ESTRUTURA DA DISSERTAÇÃO 
 
Em termos práticos, esse estudo analisa retornos anormais subsequentes a 
anúncios de fatos relevantes sobre a política de distribuição de lucros para algumas 
empresas listadas no mercado brasileiro para o período de 2009 a 2013. Contudo, 
os resultados dessa pesquisa estão restritos ao efeito da informação repassada ao 
mercado por meio de anúncios de fatos relevantes. 
A presente dissertação estrutura-se em seções. A seção introdutória 
apresenta a contextualização do objeto de estudo e atores que norteiam a questão 
de pesquisa, os objetivos gerais e específicos, a justificativa, delimitações e 
caracterização da pesquisa. 
Posteriormente, na segunda, terceira e quarta seção está estabelecida a 
fundamentação teórica que sustenta as evidencias empíricas no contexto dos 
modelos baseados na HEM, Teoria da Irrelevância dos Dividendos, Teoria de 
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agência; Assimetria informacional; hipótese da clientela e na influência dos tributos 
como determinantes da política de dividendos. 
Na quinta seção, são discorridos os procedimentos metodológicos que 
elencam a estratégia de pesquisa “Estudo de Evento”, os critérios na seleção da 
amostra, instrumentos e procedimentos para a coleta dos dados, a hipóteses 
testadas, os procedimentos básicos para a realização de um estudo de eventos, o 
cálculo dos retornos normais acumulados e, por fim, é abordado o tratamento 
quantitativo para análise dos dados. 
A sexta seção apresenta os resultados empíricos do estudo, descrição e 
tratamento estatísticos. Por fim, na sétima seção, as considerações finais discutindo 
implicações, limitações e sugestões para futuras pesquisas, além, das referências 
utilizadas no presente estudo. 
 
 
2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICO-EMPÍRICA 
 
 
A plataforma teórica da dissertação está amparada pela Hipótese de 
Eficiência de Mercado, Teoria da Agência e Assimetria da Informação. Inicialmente, 
aborda-se a HEM, em seguida a teoria da agência, Assimetria da Informação e por 
último, evidências empíricas no Brasil sobre estudos de eventos. 
 
2.1 A HIPÓTESE DE EFICIÊNCIA DE MERCADO 
 
A análise de um mercado é feita a partir de pressupostos que ajudam a 
compreender a dinâmicas e as interações entre os agentes. No mercado financeiro, 
há hipóteses que direcionam para a ideia de que as evidenciações nos relatórios 
disponibilizados fornecem sinais para os investidores poderem escolher, entre os 
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títulos, aqueles que representam a propriedade de atividades das empresas e que 
reflitam as informações disponíveis, a exemplo fatos relevantes divulgados. 
Neste contexto, Loss e Neto (2003) destaca a possibilidade da administração 
das empresas que operam no mercado de ações utilizarem a política de dividendos 
como instrumento de transferência de informações, bem como, o poder de influência 
na decisão dos investidores. Entretanto, uma das premissas teórica objeto de 
diversas pesquisas direciona o comportamento nos preços das ações para a HEM.  
Watts e Zimmerman (1986) consideram que, compreender uma teoria e sua 
metodologia utilizada subjacente à literatura empírica, alude à hipótese de que a 
introdução de testes empíricos em larga escala acabou por ter um grande impacto 
na literatura contábil. Neste contexto, essa teoria ficou popularmente conhecida 
como teoria positiva da contabilidade, e em particular a HEM, para testes na área de 
economia e finanças.  
No âmbito dessa questão, destaca-se o trabalho de Ball e Brow (1968), que 
investigou a relevância da informação contábil para o mercado de capitais, 
encontrando evidências positivas. Os resultados desse estudo destacam a 
contabilidade com status de informação relevante para tomada de decisão pelos 
investidores, atuando como um mecanismo de redução da assimetria informacional 
entre acionista e gestor. 
O estatístico britânico Maurice Kendall publicou para o Journal of Royal 
Statistical Societyem 1953, um documento controverso sobre o comportamento das 
ações e de commodities no mercado. Kendall esperava encontrar ciclos regulares de 
preços, mas os resultados sugeriam que os preços das ações seguem um passeio 
aleatório, tendo em vista que, as mudanças nos preços são independentes, sem 
sucessões periódicas (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011). 
A literatura sobre HEM trás pressuposto de condições de equilíbrio no 
mercado. Este tipo de delineamento teórico sugere três argumentos: todos os 
investidores são racionais; os investidores irracionais negociam os ativos de forma 
aleatória “Random walk model”; a arbitragem considera a compra e venda de 
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valores negociáveis com o objetivo de ganhos econômicos sobre a diferença de 
preços entre mercados distintos (FAMA, 1970). 
Segundo Hendriksen e Van Breda (2010), as condições teóricas suficientes 
para que o mercado seja eficiente são: a inexistência de custo de transação; 
informações disponíveis e acessíveis a todos os atores participantes do mercado por 
preços irrisórios ou sem custo; e expectativas homogêneas em relação aos efeitos 
das informações disponibilizadas para os preços dos ativos.  
Jensen (1978) considera a HEM como um importante conceito, que se tornou 
amplamente aceito no período entre de 1950 e 1960, sob a rubrica de teoria de 
passeios aleatórios, nos referenciais da literatura de finanças e expectativas 
racionais, e na literatura do mainstream da economia. Dessa forma, a definição da 
HEM é, em essência, uma extensão da condição de equilíbrio da teoria clássica. O 
grau de eficiência de mercado está diretamente ligado às informações disponíveis 
no mercado, por meio dos preços dos títulos, para o comportamento dinâmico nos 
mercados especulativos em condições de incerteza. 
As considerações sobre a HEM, em sua configuração teórica, parte da 
premissa em que todas as informações relevantes estão disponíveis para todos os 
agentes (FAMA, 1970).  
Conforme Brealey, Myers e Allen (2011), os economistas definem três níveis 
de eficiência do mercado que se distinguem pelo nível de informação refletida nos 
preços das ações. Nessa concepção, a ideia fundamental é a de que os preços dos 
títulos refletem com precisão a informação disponível. No primeiro nível chamado de 
Eficiência Fraca, os preços refletem as informações contidas no registro de preços 
passados. O segundo, denominado Eficiência Semi Forte, infere que os preços 
refletem não apenas os preços passados, mas todas as outras informações 
públicas. Na eficiência forte, os preços refletem todas as informações disponíveis na 
economia. 
Iudícibus e Lopes (2004) explicam que, a HEM é empregada em pesquisas 
empíricas com a finalidade de verificar os efeitos das informações relevantes sobre 
os preços dos títulos no mercado e, a estimação do impacto dessas notícias nos 
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preços dos ativos financeiros. Assim, a HEM implica em preços de mercado em 
equilíbrio, na qual as mesmas informações são disponibilizadas a todos os agentes 
do mercado. 
Sewell (2011), em seu artigo intitulado “History of the Efficient Market 
Hypothesis”, destaca que a maioria dos estudos que se contrapõe a HEM são 
proveniente das décadas de 1980 e 1990. Para o autor, a completa definição é um 
requisito necessário e os estudos sugerem que a HEM é quase certamente falsa. 
Por outro lado, a economia é uma ciência social e coloca a HEM na disputa por uma 
hipótese assintoticamente verdadeira. 
Nesse percurso histórico de definição da HEM, Fama (1991) deixa de lado a 
antiga visão das três formas da HEM, para se basear apenas no problema da 
previsibilidade dos retornos. Assim como, destacam-se outros estudos 
fundamentados em hipóteses alternativas de racionalidade: De Bondt e Thaler 
(1985) e os testes de volatilidade: Shiller (1981) e Le Roy e Porter (1981).   
No Brasil estudos empíricos investigaram os efeitos dos anúncios no mercado 
de capitais tendo como base os pressupostos da HEM, entre estes: Minardi (2001), 
Bone e Ribeiro (2002), Lima (2003), Lucena e Figueiredo (2004), Aldrighi (2006), 
Cunha e Costa Jr (2006), Lima et al. (2006), Camargos e Romero (2006), Carvalho 
et al. (2008), Lima et al. (2008), Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), Carrer et 
al. (2010), Guimarães et al. (2013), Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013), Kayo e Kymura 
(2011). 
Minardi (2001), em seu estudo, investigou a validade da hipótese de que os 
preços das ações no mercado BM&FBovespa tenham um comportamento random 
walk. Os resultados obtidos consistiram em evidência contrária à HEM, pois foi 
observada a existência de que há previsibilidade em dados de preços passados, 
gerando retornos superiores ao equilíbrio. 
Bone e Ribeiro (2002), objetivando apresentar evidências sobre a HEM na 
forma fraca, em ações do índice da Bolsa de Valores de São Paulo, consideram a 
previsibilidade de retornos baseados nos retornos passados e análise em modelo 
exploratório, a patamares de retornos diferenciados por características de dias de 
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pregão (dia da semana e próximos a feriados). As evidencias levaram a concluir que 
metade das ações observadas auxilia na previsão dos retornos das ações, embora a 
variabilidade dos retornos, explicada pelos termos auto-regressivos, seja bem 
insignificante. Havendo o efeito dia-da-semana nos retornos médios, mais 
diferenciado na terça-feira. 
Lima (2003) chama a atenção para as características intrínsecas dos 
mercados financeiros sob a perspectiva da evolução do conceito de mercados 
eficientes, contestações e uma análise alternativa dos mercados. Na década de 60, 
70 e 80 quase não houve contestações empíricas a HEM, apesar de algumas 
anomalias serem identificadas nos anos 60, estas não foram consideradas 
suficientes para rejeitar a teoria.  
Lucena e Figueiredo (2004), a partir do modelo apresentado por Grinblatt e 
Moskowitz (2002) e do modelo de multifatores de Fama e French (1995) analisaram 
a previsão dos retornos futuros. Os resultados desse estudo sugerem que a análise 
de multifatores se mostra bastante úteis e significativos com as variáveis: tamanho 
da empresa e do índice P/VP. No entanto, este modelo não apresenta resultados 
satisfatórios, pois não seria possível, em um primeiro momento, uma estratégia de 
ganhos excessivos apenas através de utilização de dados de séries temporais. 
Aldrighi (2006) à luz das publicações de Stiglitz sobre finanças analisou três 
estudos sob a ótica do teorema de Modigliani e Miller (1958). As evidencias desse 
estudo indicam quatro relevantes temas abordados que corroboram com as teorias 
do mercado financeiro: a) Condições restritivas, sob as quais é válido o teorema de 
Modigliani-Miller a cerca da irrelevância das políticas e estruturas financeiras das 
empresas; b) Impossibilidade de mercados “informacionalmente” eficientes; c) 
Desdobramentos microeconômicos do problema da assimetria das informações nos 
mercados financeiros, d) efeitos macroeconômicos reais.  
Ao avaliarem a influência do vencimento das opções no mercado 
BM&FBovespa, Cunha e Costa Jr (2006) encontraram evidências que contestam a 
HEM. Resultados estes, que implicam a possibilidade da obtenção de retornos 
extraordinários, pelo menos na época do vencimento das opções.  
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Para Lima et al. (2006) a HEM é teórica e não ocorre na prática, mas é útil 
para estudos acadêmicos. No seu estudo, verificou se as informações 
disponibilizadas no mercado sobre a intenção adesão aos Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa no BM&FBovespa geram retornos anormais significantes. 
Os resultados obtidos demonstraram que não ocorreram retornos anormais positivos 
para uma amostra de 18 empresas pesquisada. 
Camargos e Romero (2006) realizaram um estudo sobre a eficiência do 
mercado brasileiro, avaliando o comportamento dos retornos próximos à divulgação 
dos seguintes eventos corporativos: fusões e aquisições, lançamento de American 
Depositary Receipts (ADRs) e adesão aos Níveis Diferenciados de Governança 
Corporativa. Nesta análise foram consideradas as ações preferenciais e ações 
ordinárias Os resultados apontaram que os anúncios desses eventos apresentam 
conteúdo informacional relevante para o mercado, porém, este não se comportou de 
maneira eficiente na forma semiforte que orientou o estudo. 
Na relação entre análise técnica e a HEM em 28 ações da Bolsa de Valores 
de São Paulo, Carvalho et al. (2008),  utilizando a técnica do Moving Average 
Convergence/Divergence - MACD, concluíram que o indicador MACD não conseguiu 
produzir estratégias economicamente significativas para o período, reforçando desta 
forma a HEM. 
Lima et al. (2008), considerando os pressupostos de HEM e a Teoria 
Positivista Contábil, verificaram se a informação disponível no mercado de capitais 
sobre a intenção de emissão de American Depositary Receipts (ADRs), geram 
retornos anormais em uma amostra de 19 empresas brasileiras, que fazem parte da 
Bolsa de Valores Americana. Os resultados evidenciaram uma percepção tardia nos 
preços das ações, apresentando retornos anormais positivos após o anúncio da 
intenção de emissão de ADRs. 
Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) investigaram a reação do mercado 
BM&FBovespa, frente a anúncios de prejuízos disponibilizadas nas demonstrações 
financeiras das empresas. As informações contábeis apresentaram-se relevante, 
gerando reações negativas no mercado na maioria das empresas da amostra nos 
dias seguintes ao anúncio. No entanto, cinco dias após o anúncio os retornos 
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voltaram à normalidade, dando suporte à hipótese de eficiência semiforte adotada 
no estudo. 
Carrer et al. (2010) por meio da metodologia de probabilidade condicional, 
testaram a HEM na sua forma fraca, para verificar se as séries históricas do índice 
IBOVESPA e da taxa de câmbio Dólar/Real têm algum poder preditivo sobre 
retornos futuros. Os resultados constatados sugerem inconsistências na HEM, 
levando a concluir que as séries históricas das ações da Bolsa de Valores brasileira 
têm algum poder de prever retornos futuros, contrapondo-se com a suposição dos 
preços se comportarem de acordo com um passeio aleatório (Random walk model).  
A investigação de Guimarães et al. (2013) centrou-se na reação do mercado 
BM&FBovespa frente à emissão de novas ações, bem como, verificar se há retornos 
anormais subsequente a emissões de títulos no mercado de capitais, no período de 
2001 a 2010. Neste estudo, foi utilizado o Modelo de Mercado, levando a 
constatação de não haver retornos anormais estatisticamente significativos. 
Resultados segundo os autores que reforçam a hipótese de eficiência semiforte no 
contexto brasileiro. 
Nessa mesma linha de trabalho, Gabriel et al. (2013), analisaram o 
desempenho nos preços de ações de empresas que pertencem aos segmentos da 
linha branca “eletrodomésticos” móveis, papel e celulose, a partir da redução do 
Imposto Sobre Produtos Industrializados - IPI. Os testes empíricos indicaram 
retornos anormais significativos em torno da data de anúncio. Resultado que sugere 
a existência de assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro e a 
inexistência da eficiência semiforte, não condizente com a HEM. 
Na avaliação dos determinantes de alavancagem em nível da firma, Kayo e 
Kymura (2011) consideraram três abordagens teóricas particularmente relevantes: o 
trade-off, a agência e as hipóteses de hierarquia das fontes. Essas teorias, ao 
contrário do postulado de um mercado perfeito, indicam que vários fatores podem 
determinar a alavancagem da empresa, sendo estes internos ou externos a 
empresa. Assim, um dado fator será considerado positivo ou negativo, de acordo 
com o ponto de vista teórico, uma vez que, teorias e previsões abrangem relações 
entre oportunidade de crescimento e alavancagem. 
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Nessa configuração, as formas alternativas no comportamento de mercado 
levam a uma reinterpretação da teoria, que não segue o modelo ideal de 
"racionalidade plena", mas é consistente com as decisões que devem ser tomadas 
em condições de incerteza. 
A Finança Comportamental sugere desenvolver estudos empíricos mais 
sistemáticos que gerem evidências suficientes para generalizações e construir 
teorias mais integradas que vão além da reunião de conceitos que expliquem ad hoc 
anomalias não explicadas pela HME (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005). 
 
 
2.2 TEORIA DE AGÊNCIA 
 
A literatura que trata sobre a política de distribuição de proventos está 
baseada em princípios teóricos internacionais. Diversos modelos tratam dos 
múltiplos aspectos e efeitos trazidos pela distribuição de dividendos, entre estes: o 
conflito de agências, os impactos tributários, e a sinalização ao mercado (FIORATI, 
2007). 
Segundo Loss e Neto (2003) um dos itens relacionados a conflitos de agência 
entre administradores e acionistas é a política de dividendos, como os lucros retidos 
estão sob o controle da administração os acionistas cercam-se de incertezas quanto 
às motivações para distribuição ou restrições no pagamento de proventos, que nem 
sempre poderão estar alinhados aos anseios dos acionistas. 
Brockman e Unlu (2011) destacam que gestores pagam dividendos mais 
elevados para estabelecer reputação entre os fornecedores de capital externo 
quando operam em um ambiente de divulgação pouco transparente, enquanto, que 
em ambiente de divulgação transparente, esses pagamentos são realizados, por não 
terem outra opção além divulgar o excesso de caixa. 
Diversos mecanismos são capazes de mitigar e alinhar melhor o interesse 
entre gestores e acionistas. As restrições legais de natureza societária, geralmente 
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versam na regulamentação de leis para proteger acionistas minoritários contra as 
práticas abusivas de controladores, (IQUIAPAZA, LAMONIER; AMARAL, 2008). 
Dentre os problemas gerados pelos conflitos de interesse entre gestores e 
acionistas minoritários La Porta et al. (2000), destaca que uma das principais 
soluções para os problemas de agência é a lei. O Direito societário e outros dão aos 
investidores externos, incluindo acionistas, certos poderes para proteger o seu 
investimento contra a expropriação, que vão desde o direito de receber dividendos 
ou sobre assuntos corporativos. 
Em todo mundo a política de dividendos é objeto de restrições legais de 
natureza societária ou fiscal. No Brasil, a partir de 1996, a política de dividendos 
passou a ser influenciada pela legislação fiscal, por meio do pagamento dos JCP, 
opção que remunera o capital das empresas, que diferentemente dos dividendos é 
reconhecido como despesa financeira, dedutíveis para fins do cálculo do imposto de 
renda, (IQUIAPAZA, LAMONIER; AMARAL, 2008).  
Nesse contexto, o resultado cumulativo de diversos estudos norteia a Teoria 
de Agência, são eles: Berle & Means (1932), Smith (1776), Coase (1937), 
Williamson (1975), Jensen e Meckling (1976), Fama (1980). Esta teoria tem sido 
utilizada não apenas na área contábil, mas em outras ciências, como por exemplo: 
na economia, com Spence e Zeckhauser (1971), comportamento organizacional, 
com Kosnik (1987), Eisenhardt (1989) e Sheifer e Vishny (1997). 
No clássico trabalho de Berle e Means (1932), The modern corporation and 
provate property, são apresentadas as primeiras notas sobre as tendências do 
surgimento de uma nova corporação, que iria despertar para outra visão da firma, 
em oposição ao modelo neoclássico onde a propriedade e gestão estavam 
centralizadas num mesmo individuo. 
Adam Smith (1776) apud Tarziján (2003) já havia identificado a separação de 
interesses entre proprietário e gestor de recursos. Smith já destacava que não se 
pode esperar que gestores tenham os mesmos cuidados de controlar estritamente 
os recursos da empresa como se estes fossem de sua propriedade. 
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Ao buscar uma definição para empresa, observando que estas surgem de 
uma economia especializada de troca, Coase (1937) ressalta a existência de custos 
nas operações de mercado. Assim, as empresa seria um sistema de relações que 
surge quando a direção de recursos depende de uma autoridade, o empresário. 
Segundo Brealy, Myes e Allen (2011), nos últimos 30 anos, as empresas 
modernas tiveram muito mais a dizer sobre os possíveis conflitos de interesses, que 
envolve as relações entre os diversos atores nas transações no mercado e como as 
empresas tentam superar essas questões de conflitos. Essas ideias também são 
conhecidas na coletividade como teoria da agência. Neste novo ambiente 
econômico, o acionista contrata o agente para que, em seu nome e interesse, tome 
decisões mais adequadas para o empreendimento.  
Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agência como um 
contrato no qual uma ou mais pessoas (o principal) contratam outra pessoa (o 
agente) para realizar um serviço em seu nome, delegando ao agente algum poder 
de decisão. Sob a ótica da teoria da agência, agora é o agente que detém as 
informações mais detalhadas do empreendimento, os quais por meio de relatórios 
contábeis são transmitidos aos proprietários. 
Para Hendriksen e Van Breda (2010) os atores participantes de um sistema 
entre propriedade e o controle envolve prerrogativas distintas. O Agente assume o 
compromisso de buscar a função de utilidade do Principal, por meio das decisões 
que toma em nome deste, e a Principal contrata um Agente para que este exerça a 
gestão de sua propriedade. Nesse contexto são prerrogativas do Principal: Avaliar 
as informações e exercer a opção de escolha do sistema de informação e função 
utilidade essencial. Enquanto os compromissos delegados para os Agentes são 
tomar decisões em nome do principal, garantir a execução (ação) em benefício das 
partes. 
A teoria da agência provê perspectivas realista e empiricamente testáveis em 
problemas de esforço cooperativo (EISENHARDT, 1989). Em mercado de capitais 
desenvolvidos, como Estados Unidos e Europa, caracterizados por estrutura de 
propriedade e controle difusa, problemas de agência decorrem do conflito de 
agência entre gestores e acionistas. 
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Segundo Jensen e Meckling (1976), a teoria da agência tenta descrever a 
relação entre o agente e o principal usando a metáfora de um contrato, sob o qual 
uma ou mais pessoas, (o principal (s)), envolve outra pessoa (o agente) para 
executar algum serviço em seu nome, envolvendo a delegação de alguma 
autoridade na tomada de decisão do agente. Essas relações são consideradas como 
um importante determinante da estrutura de capital, caracterizadas pela presença de 
informação assimétrica. 
A decisão de pagamento de dividendos é utilizada para mitigar ou intensificar 
o problema de agência. Bøhren; Josefsen; Steen (2012), concluíram que empresas 
controladas por acionista não proprietários pagam dividendos significativamente 
maiores quando comparáveis com empresas controladas pelos proprietários. Tal 
descoberta sugere que, os dividendos são utilizados para mitigar os conflitos de 
agência, inerentes à estrutura das partes interessadas da empresa. 
Fiorati (2007) reitera que a política de distribuição de proventos não está livre 
dos conflitos de agência. Na literatura internacional são abordados: o conflito entre o 
acionista e gestor também denominado “problema do fluxo de caixa disponível”, em 
que o gestor nem sempre atua no melhor interesse do acionista e, conflito entre o 
acionista e os credores observado sob as formas: expropriação do valor das dívidas 
e subinvestimentos de capital. No Brasil, pode ser mencionado também o conflito 
entre “controlador” e acionistas “minoritários”. 
Easterbrook (1984) avalia que elevados níveis de pagamento de proventos 
diminuem os recursos disponíveis nas empresas e requer dos gestores uma maior 
eficiência. Este processo resulta em uma das formas de custo agência que é o custo 
de monitoramento.  
Da mesma forma, para Karpavičius (2014), o valor da empresa depende da 
política de pagamento e empresas com fluxo de dividendos mais estáveis são mais 
valiosas, o que explica por que os dividendos são rígidos ao longo do tempo. Este 
considera que as empresas tendem a manter os seus dividendos estáveis, a fim de 
maximizar o preço da ação. 
Dentro de uma visão clássica, Berle e Means (1932) já previam nesta relação, 
gestor e proprietário, um potencial conflito de interesses. Mas foi somente na década 
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de 1970, com o aparecimento dos casos de expropriação de acionistas por 
administradores, que iniciou o desenvolvimento de estudos acadêmicos com o 
objetivo de compreender melhor essa relação e apresentar soluções para esse 
conflito. 
A teoria de agência analisa os conflitos e os custos resultantes da separação 
entre propriedade e controle de capital (Fama 1988 apud Segatto-Mendes, 2001), 
decorrentes de interesse que surgem numa relação contratual, que pode ser 
declarada ou informal, quando é identificada a presença de informações 
assimétricas entre as partes envolvidas. Evidências de que administradores nem 
sempre agem em detrimento do interesse dos acionistas são relatados, 
principalmente, na literatura de finanças (OKIMURA, 2003). 
Entretanto, o estudo de Torres et al. (2010) verificou que, no Brasil os 
problemas de agência, na maior parte dos casos, não surge dos conflitos entre 
acionistas e gestores, mas em decorrência dos conflitos entre acionistas minoritários 
e majoritários, onde estes últimos buscam utilizar o capital e poder em função dos 
seus interesses particulares, contrariando o esperado pelos minoritários.   
Sheifer e Vishny (1997) observaram que à medida que aumenta a 
concentração, a natureza do conflito de agência altera-se para um conflito entre 
acionistas majoritários e minoritários, a natureza desses problemas de agência, na 
maioria, dos casos ocorre em função de interesses contraditórios. 
Na firma, instrumentos de avaliação de desempenho entre gestores de 
diferentes níveis podem existir, previstos em contratos formais ou informais. Na 
tentativa de reduzir os conflitos na relação entre os diferentes níveis de acionistas, 
foram também estabelecidos mecanismos de estimulo as boas práticas de 
governança coorporativa, através de mecanismos de classificação de distintos níveis 
das mesmas, buscando a manutenção e valorização da empresa frente ao mercado 
(TORRES et al., 2010). 
Fama e Jensen (1983) descreveram o papel do conselho de administração 
como um sistema de informação que os acionistas, dentro de grandes empresas, 
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poderiam usar para monitorar o oportunismo de altos executivos. Nessa perspectiva, 
o conselho é o elo entre os acionistas (proprietários) e a gestão das companhias. 
 
2.3  ASSIMETRIA DA INFORMAÇÃO 
 
A literatura sobre a política de distribuição de proventos analisa entre outros 
aspectos o comportamento nos preços das ações no mercado financeiro, baseada 
inclusive em pressupostos em que haja imperfeição de mercado “informação 
assimétrica”. Taís pressupostos amparados por modelos da chamada Teoria da 
sinalização, defendida por estudos conduzidos por Bhattacharya (1979), Miller e 
Rock (1985), John and Williams (1985). 
Martins e Famá (2012) argumentam que na hipótese da sinalização há certo 
descompasso entre informações que a administração possui e as repassadas ao 
mercado financeiro disponibilizado aos acionistas. Nesse contexto, os gestores 
podem utilizar a estrutura de capital e a Política de dividendos para sinalizar 
perspectivas futuras. 
A assimetria de informação é apresentada como um importante determinante 
na estrutura de capital das empresas participantes do mercado de ações, conforme 
a Teoria de Pecking Order (POT), de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). 
Segundo essa teoria a estrutura de capital das empresas, atenuam os problemas 
gerados pela presença de informações assimétricas no mercado. Por meio da 
hierarquia nas fontes de financiamentos, em que acionistas devem optar por 
financiamento interno a externo e, caso o financiamento externo fosse necessário, 
as empresas deveriam preferir emissão de dívida à emissão de ações. 
Nesse contexto, a literatura sugere cinco possíveis imperfeições que os 
gestores devem considerar quando se determina a política de distribuição de 
proventos: impostos; informação assimétrica; contratos incompletos; restrições 
institucionais e custos de transação (ALLEN; MICHAELY, 2003). 
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As economias de mercado na sociedade moderna podem ser 
apropriadamente rotuladas de economias organizacionais. As tentativas da nova 
economia institucional, para explicar o comportamento, apenas em termos de 
agência, assimetria de informação, custos de transação, oportunismo e outros 
conceitos tirados da economia neoclássica, podem ignorar mecanismos 
organizacionais essenciais, como autoridade, identificação e coordenação, que 
implica em imperfeições com o argumento para a existência de contratos 
incompletos (SIMON, 1991). 
A assimetria da Informação é um fenômeno econômico que advém da relação 
de uma negociação em que, uma das partes tem mais e/ou melhor, informação do 
que a outra e, com isso, obtém vantagem na negociação estabelecida. Em estudos 
na área de finanças corporativas a Teoria dos Contratos é uma denominação 
atribuída a diversas pesquisas que buscam compreender as transações que 
ocorrem em presença de informação assimétrica, entre elas a Teoria do Agente-
Principal, também conhecida como Teoria de Agencia (LOPES; MARTINS, 2007). 
As considerações sobre informação assimétrica, baseadas em evidências 
empíricas nas políticas de distribuição de proventos, apresentam fortes argumentos 
controversos, uma vez que, as empresas e o mercado apresentam diferentes níveis 
de determinada informação dado que, outra corrente, defende a irrelevância de 
dividendos como mecanismo de sinalização (FIORATI, 2007; SALSA, 2010). 
Harris e Raviv (1991) destacam que, a informação assimétrica colabora na 
composição da estrutura de capital das empresas, uma vez que, informações 
qualitativas são utilizadas nas estratégias de investimentos. 
Para Fiani (2002), a assimetria de informação são diferenças nas informações 
que os atores envolvidos em uma transação possuem, particularmente quando essa 
diferença afeta o resultado final da transação. Segundo esse autor, os elementos 
responsáveis pela assimetria de informação e, consequentemente, pelo grau de 
incerteza nas transações entre partes envolvidas são constituídos por: 
a) Racionalidade limitada; 
b) Ambientes complexos (ou de incerteza) da transação; e 
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Informações limitadas e/ou distorcidas oriundas ou não de comportamento 
oportunista. 
 
2.3.1 Racionalidade limitada 
 
O modelo racional para tomada de decisões está fundamentado em um 
conjunto de pressupostos, que indicam como uma decisão deve ser aceita, em vez 
de descrever como uma decisão deve ser tomada. A terminologia racionalidade 
limitada assume o fato dos julgamentos sobre a racionalidade nas ações e crenças, 
levam em consideração a natureza limitada dos recursos do aparelho cognitivo 
humano e as limitações do ambiente (SIMON, 1956, 1957 apud STANOVICH, 2009; 
BAZERMAN e MOORE 2009). 
Simon (1991) argumenta que, a racionalidade limitada dos agentes não 
permite compreender as situações complexas no contexto de acesso à informação. 
Assim, considera que limites de racionalidade, em termos do contrato, serão 
influenciados pelo o acesso das partes à informação, pelos custos de negociação e 
pelo comportamento oportunista dos participantes do mercado. 
Santos e Santos (2005), destacam as principais características e anomalias 
amplamente discutidas entre os pesquisadores, para refutar a HEM sobre a 
perspectiva de duas correntes: a racionalidade em que preços de ativos se formam 
aleatoriamente, baseado em informações novas e que os investidores tomam 
decisões racionais, versus as teorias ligadas às finanças comportamentais. O estudo 
sugere, ainda, a coexistência de estruturas não lineares capazes de bifurcações 
periódicas e comportamento ávido, com estruturas macroeconômicas bem 
comportadas e que, a eficiência de mercado é uma questão ainda a ser analisada 
em futuras pesquisas. 
Bazerman e Moore (2009) descrevem seis passos necessários para tomada 
de decisão, implícita ou explicitamente, em uma perspectiva racional, sendo estas: 
definir o problema; Identificar os critérios; estabelecer peso nos critérios; gerar 
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alternativas; estimar potenciais consequências nos critérios observando soluções 
alternativas e calcular a decisão ótima. 
 
2.3.2 Ambientes complexos (ou de incerteza) da transação 
 
Na teoria das organizações a percepção sobre incerteza, nas dimensões 
dinamismo e complexidade ambiental, está intrinsecamente associada ao grau de 
imprevisibilidade das mudanças e dissimilaridade dos seus elementos, 
caracterizados e consolidados ao longo das últimas décadas nas dimensões 
dinamismo e complexidade ambiental (SILVA E BRITO, 2013). 
A racionalidade organizacional considera variáveis humanas “motivação, 
conflito, políticas e aspectos sociais”, como restrições ao alcance dos objetivos 
organizacionais. Esses fatores são aferidos como dimensões não lógicas ou 
limitantes à racionalidade, para alcançar eficiência e eficácia nas organizações.  
Nesse cenário, a racionalidade sugere que o domínio de fatores incontroláveis, 
implica em uma forma de se eliminar riscos e incertezas (MOTTA, 1988). 
A informação é considerada como uma das formas de reduzir a incerteza, 
colocando os contadores como um dos atores importantes na divisão de riscos entre 
administradores e proprietários (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010). No Brasil, 
mudanças nos relatórios contábeis em conformidade com a legislação societária, Lei 
6.404/76 Lei das Sociedades Anônimas (LSA), Lei nº 12.838/2013. Pesquisas 
empíricas evidenciam que os disclosures contábeis podem reduzir o fenômeno da 
assimetria de informações, caracterizados pelo aumento da qualidade informacional. 
Farina (1999) faz referência ao ambiente de incerteza, que tem como principal 
função a ampliação das lacunas que um contrato não pode cobrir. Em um ambiente 
de incerteza, na forma de relações contratuais, os agentes não conseguem prever 
as ocorrências futuras e, assim, o espaço para renegociação é maior. Sendo maior 
esse ambiente de transações comerciais, maiores serão as possibilidades de perdas 




Silva & Brito (2013) destacam que sem o amparo da racionalidade, o inter-
relacionamento entre as partes do contrato possibilita o imprescindível surgimento 
de fontes potenciais para o oportunismo, sugerindo contratos incompletos e falhas 
do mercado. 
 
2.3.3 Informações limitadas e/ou distorcidas oriundas ou não de 
comportamento oportunista. 
 
As diferentes características dos problemas gerados na presença de 
informação assimétrica são observadas, sob vários aspectos, nas relações entre o 
agente e principal, sendo: o risco moral, seleção adversa e sinalização. O problema 
de risco moral existe quando a ação do agente não é verificável. O Agente obtém 
informação privada depois de iniciada a relação contratual. Os participantes têm a 
mesma informação quando a relação é estabelecida, e a assimetria informacional 
surge quando o principal não pode verificar ou controlar o esforço do Agente 
(MACHO-STRADLER; PEREZ-CASTRILLO, 2005). 
Segundo Fiani (2002), a literatura econômica reconhece duas formas de 
iniciativas oportunistas: oportunismo ex-ante que ocorre antes das transações 
contratual, também conhecido como Seleção Adversa e oportunismo ex-post que 
acontece depois de realizada a transação, reconhecida na literatura como risco 
moral. 
Oportunismo envolve mais frequentemente formas sutis de dolo, ambas as 
formas, ativa e passiva, tanto nos tipos ex-ante e ex-post fazem alusão a auto-
interesse nas relações contratuais. Em síntese o oportunismo se refere à divulgação 
incompleta ou distorcida de informações, responsável por condições reais de 
assimetria de informação (WILLIAMSON, 1985). 
A informação é um aspecto essencial nas relações econômicas, 
principalmente, considerando o processo concorrencial e o custo de acesso à 
informação. Do ponto de vista contratual, a seleção adversa pode ser vista como 
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proveniente de um comportamento oportunista derivado de assimetria de 
informações pré-contratual (PINTO JR; PIRES, 2000). 
Stulz (1990) considera que a dívida pode levar a problema de 
subinvestimentos. De modo contrário, quando as oportunidades de crescimento são 
poucas, o excesso de fluxo de caixa livre pode dar origem a problemas típicos de 
agência como privilégios excessivos, seleção adversa e risco moral.  
Na Seleção Adversa, o Agente detém informação privada antes mesmo de a 
relação contratual ter inicio. Neste caso, o principal pode verificar o comportamento 
do agente, mas a decisão ou custo depende do tipo do agente que é a parte mais 
informada. Semelhante à seleção adversa a Sinalização e caracteriza-se antes da 
assinatura do contrato, o Agente pode enviar um sinal “decisão” para observação do 
principal, que pode influenciar as crenças do principal sobre a identidade do agente 
(MACHO-STRADLER; PEREZ-CASTRILLO, 2005). 
Para Rasmusen (2007), a seleção adversa pode ser contornada de varias 
formas. O autor destaca que as sanções não estritamente econômicas também são 
importantes para violar os pressupostos necessários para a concorrência imperfeita, 
como por exemplo: a reputação, o monitoramento do risco moral e o aumento da 
eficiência informacional de instituições governamentais e sociais, pois permite uma 
"mão invisível" para orientar o mercado para a eficiência, bem como as soluções 
contratuais. 
As estratégias compensatórias para atenuar ou solucionar o problema de 
risco moral, frente à relação econômica de transações contratuais preconizada pela 
teoria institucionalista de Williamson (1985), assinalam para mecanismos que 
buscam solucionar os custos de se recorrer ao mercado, também conhecidos como 
Teoria do Custo da Transação - TCT. Os diferentes predicados dos problemas 
gerados pelo risco moral advogam para o monitoramento, contratos de incentivo e 
joint-ventures. 
Para Pinto Jr e Pires (2000), os custos de transação podem ser considerados 
como aqueles não completamente relacionados à atividade produtiva das empresas, 
e sim com as formas pelas quais as transações econômicas ocorrem. Nesse 
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contexto, a Teoria dos Custos de Transação introduz elementos inovadores no 
raciocínio a respeito da organização, impactos e efeitos sobre a infra-estrutura da 
indústria. Esta corrente teórica traz como principal contribuição os direitos de 
propriedade e questões relativas à externalidades. 
A Teoria dos Custos de Transação não consegue explicar suficientemente 
alguns processos centrais para o resultado satisfatório da firma. Segundo Pessali 
(2001) a TCT avalia o oportunismo dos agentes como uma das principais dimensões 
que devem ser consideradas pelas firmas nas decisões relativas aos seus limites, ou 
seja, sobre quais atividades incorporam e quais dependem do mercado ou de outras 
firmas. 
Informação assimétrica a cerca da qualidade ou valor de um ativo alvo pode 
resultar num problema de seleção adversa, resultando num bloqueio na completa 
transferência de propriedade de bens. Neste sentido, a joint ventrure é 
primariamente um mecanismo para contornar esse problema. Este evita uma 
transação terminal de transferência de direito de propriedade e permite a avaliação 
gradativa e continua das contribuições individuais para o empreendimento 
(BALAKRISHNAN; KOZA, 1993). 
De acordo com Myers (1984), empresas que buscam reduzir custos com 
informação assimétrica demonstram preferência por recurso de financiamento, 
utilizando em primeiro lugar os lucros acumulados, seguida por dívida de baixo 
custo, dívida de alto risco e, como último recurso, emissão de novas ações. 
A integração vertical e práticas contratuais que organizam as interações dos 
agentes não constituem, necessariamente, formas de tentar limitar a concorrência, 
movimentos esses que podem ser demonstrados pelos pressupostos da teoria dos 
custos de transação. No entanto, a especificidade de ativos e o comportamento 
oportunista nas relações contratuais fazem com que, em várias circunstâncias, a 
coordenação da interação entre esses agentes por relações comerciais puramente 
competitivas apresente ineficiências (PONDÉ, 1997). 
A intangibilidade da empresa também pode ser correlacionada com a relação 
entre oportunidade de crescimento e alavancagem. Empresas com intangíveis 
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intensivos, em geral, apresentam baixa alavancagem, como por exemplo, empresas 
que investem em pesquisa e desenvolvimento (P & D) e propaganda, estão sujeitas 
a uma elevada assimetria de informações por dependerem da concordância externa 
e interna para o financiamento de seus projetos (O’ BRIEN, 2003). 
O efeito da informação assimétrica sobre a política de dividendos de 
empresas cotadas na bolsa de valores de Teerã foi investigado por Valipour; 
Rostami; Salehi (2009), os autores concluíram que o aumento da informação 
assimétrica reduz o volume de distribuição de dividendo entre os investidores. 
No Brasil considerando o arcabouço teórico exposto, alguns aspectos 
relativos à temática assimetria de informação também foram observados nos 
estudos de Pinto Jr e Pires (2000), Otuki et al. (2008) , Albanez e Valle (2009) , 
Moreiras et al (2009), Faria et al (2011), Rocha e Pereira (2012). 
Pinto Jr e Pires (2000) examinaram a literatura sobre regulação econômica 
com vistas aos problemas da assimetria de informações, e até que ponto é bem 
sucedida. Os autores defendem que dificilmente a assimetria é eliminada, 
considerando indispensável à existência de uma boa base de informações e um 
regime de que incentive as firmas reguladas a fornecerem as informações 
necessárias.  
Otuki et al. (2008) verificaram se há evidências da existência de efeitos 
assimétricos na volatilidade das séries de índices de ações de três países 
emergentes da América Latina: Argentina, Brasil e México, entre o período 2000 a 
2005. Para esse estudo os índices analisados foram o Merval (Argentina), o 
Ibovespa (Brasil) e o Inmex (México). Os autores concluíram que os três índices 
apresentaram evidências de assimetria, ou seja, a volatilidade apresentou respostas 
diferentes a choques positivos e negativos. 
Para verificar os impactos causados pela assimetria de informação na 
estrutura de capital de empresas brasileiras no período 1997 a 2007, Albanez e 
Valle (2009), utilizando a técnica de análise de dados em painel, constatou que 
empresas com menor grau de assimetria informacional possuem um maior grau no 
nível de endividamento total.  Resultado esse, que contraria a teoria de pecking 
42 
 
order. No entanto, esse resultado favorece a relação esperada alternativa da 
utilização de dividas por meio da redução dos custos de seleção adversa e pelo 
aumento da capacidade de financiamento. 
Moreiras et al. (2009) analisaram se as empresas que voluntariamente 
aceitam práticas de governança corporativa adicionais àquelas exigidas pela CVM, 
geram um ambiente com menor assimetria de  informação. O resultado revelou que 
as companhias que aderiram aos mercados com graus diferenciados de governança 
apresentam redução de informação assimétrica no mercado brasileiro. 
Faria et al. (2011) verificaram os principais autores da produção cientifica 
relacionada a influência da assimetria da informação na elaboração do orçamento 
em periódicos internacionais, no período entre 2005 a 2009. A técnica de 
investigação empírico-analítica adotada neste estudo utilizou como meio redes 
sociais e bibliométrica. Os resultados evidenciaram que os autores Joseph G. 
Fischer, Sean A.Peffer e James R. Frederickson estão na vanguarda dos mais 
citados sobre o tema. 
Rocha e Pereira (2012) analisaram, por meio de um estudo bibliométrico, a 
produção científica com enfoque em Teoria da Agência e Assimetria da Informação 
na Contabilidade, em âmbito nacional, no triênio 2007/2009 e internacionais entre 
2005 e 2009, totalizando uma amostra 56 artigos. Constatou-se neste estudo que, a 
temática mais abordada tanto em âmbito nacional como internacional é a Assimetria 
da Informação, com ênfase aos aspectos organizacionais e privados. No entanto, a 




2.4 POLITICAS DE DISTRIBUIÇÃO DE PROVENTOS 
 
A forma como as organizações regem a política de distribuição de proventos 
tem sido objeto de debate há décadas, tendo sua importância vinculada à 
maximização do retorno dos acionistas e, consequentemente, a uma possível 
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relação com a política de investimentos das empresas. Esse entrelaçamento 
sustenta a ideia de que retenções não são bem vindas quando destinadas a 
investimentos com retornos inferiores a outras opções externas (NETO; LOSS, 
2006). 
No que tange as decisões estratégicas de financiamento das empresas, 
Fonteles et al. (2012) afirmam que a retenção ou distribuição de proventos está 
associada às concepções de manter o capital para crescimento ou devolver esses 
recursos para os acionistas. 
Segundo Brugni et al. (2012), as políticas de distribuição de proventos nada 
mais são do que um pagamento feito por empresas a investidores. No Brasil, 
quando comparada a países desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra, 
apresentam peculiaridades quanto às formas de obrigatoriedade, aspectos de 
contabilização nas operações e tributações.  
Boulton, Braga-Alves, e Shastri (2012) destacam que, em algumas 
circunstâncias a distribuição de proventos oferece vantagens únicas para os 
investidores, em comparação aos ganhos de capital, sob as prerrogativas das 
teorias: agência em que, o excesso de fluxo de caixa livre pode gerar privilégios para 
fins pessoais; sinalização com argumento de que a política de distribuição de 
proventos transmite informações para o mercado e teorias comportamentais que 
sugerem que o autocontrole, a teoria do prospecto e aversão ao arrependimento faz 
com que os gestores prefiram distribuir dividendos.  
As diretrizes estabelecidas pela legislação brasileira referente à distribuição 
de proventos estão contidas na Lei n.º 11.638/ 2007, Lei n.º 10.303/ 2001, que altera 
dispositivo da Lei n.º 6.404/76 e regulamentos específicos da CVM. Os dividendos 
mínimos obrigatórios quando omisso no estatuto, não poderão ser inferior a 25% do 
lucro líquido ajustado (CORSO; KASSAI; LIMA, 2012). 
O artigo 202 da Lei n.º 6.404/76 institui para os acionistas o direito a receber 
como dividendo obrigatório, em cada exercício, a parcela dos lucros estabelecida no 





        I - Metade do lucro líquido do exercício diminuído ou acrescido 
dos valores: destinado à constituição da reserva legal, contingências e 
reversão da mesma reserva formada em exercícios anteriores. 
        II - Limita o pagamento ao montante do lucro líquido do 
exercício que tiver sido realizado, desde que a diferença seja registrada 
como reserva de lucros a realizar. 
        III - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, 
quando realizados e se não tiverem sido absorvidos por prejuízos em 
exercícios subseqüentes. 
 
As recompras de ações servem como uma forma alternativa de distribuir 
recursos aos acionistas ao invés de dividendos. As instruções normativas dispostas 
pela CVM 361 e Lei 10.303/2001 buscam atenuar os conflitos de interesse entre 
acionistas controladores e minoritários. Nesse cenário, a instrução CVM regulariza 
as situações de recompra e de oferta pública com objetivo de fechamento de capital, 
enquanto a Lei 10.303/2001 busca amenizar a concentração de controle por meio do 
limite de emissão de ações preferenciais (LEAL; SAITO, 2003). 
Decourt e Procianoy (2013) observaram que, algumas empresas distribuem o 
máximo de lucro permitido por Lei por meio de JCP. No Brasil, os programas de 
recompra estão se tornando mais comum e, na maioria dos casos, são tratadas 
pelos gestores como uma decisão de investimento e não como uma forma 
alternativa de distribuição de lucros. Analisar as estratégias utilizadas pelos gestores 
possibilita identificar as políticas de distribuição de proventos adotada pelas 
empresas, mas não permite conhecer o processo decisório que constituiu a política 
realizada. 
Dito posto, a forma de distribuição de proventos por meio do pagamento de 
JCP é disciplinada, segundo alguma prerrogativa, no que diz respeito ao tratamento 
tributário aplicado a contabilização desses recursos disponibilizados para os 
acionistas. 
O cálculo de JCP na legislação tributária brasileira é regido pelo artigo 9º da 
Lei nº 9.249/95, alterado pela Lei 9.430/96, o art. 347 do RIR/99, o art.29 da IN SRF 
nº 93/97 e os arts. 29 e 30 IN SRF nº 11/96 que possibilitam a dedução, para efeito 
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do lucro real e da base de cálculo da contribuição social, dos juros pagos ou 
creditados ao titular sócio ou acionista, utilizando a Taxa de Juros de Longo Prazo 
(TJLP) como parâmetro (IUDÍCIBUS et al., 2010). 
Nesse contexto, a legislação brasileira estabelece quais são os limites para 
do pagamento de proventos a título de JCP. A dedutibilidade é permitida desde que 
condicionados as Leis e Instruções normativas vigentes. 
No ponto de vista fiscal, a Lei 9.430/96 possibilitou às empresas a 
remuneração do capital dos acionistas, por meio do pagamento de juros, como 
despesas dedutíveis para o cálculo do imposto de renda e da contribuição social, 
prevista no artigo 78 § 1º que determina: 
 
“O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado à 
existência de lucros, computados antes da dedução dos juros, ou de lucros 
acumulados e reservas de lucros, em montante igual ou superior ao valor de 
duas vezes os juros a serem pagos ou creditados” (BRASIL, 1996). 
 
 
O tratamento tributário estabelece que, o montante dos JCP pagos ou 
creditados sujeitos a incidência do imposto de renda na fonte, deve ser tributado à 
alíquota de 15%. No caso de Pessoas Físicas, o montante do imposto é considerado 
como tributação exclusiva na fonte. Para as Pessoas Jurídicas tributadas pelo lucro 
real, o valor deve ser considerado como receita financeira e o imposto tratado como 
antecipação (SANTOS 2007). 
Malaquias et al. (2007) descreve os limites máximo do JCP, passível de 
dedução, como despesa financeira estabelecidos nos termos da Lei 9.249/95. 
Primeiramente considera o valor obtido pela variação pro rata dia da TJLP sobre o 
total do Patrimônio Liquido, seguido pelo maior valor entre 50% do lucro do exercício 





3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
 
O presente estudo, quanto à abordagem metodológica, classifica-se como 
positivista e, em relação ao problema, como quantitativo. Do ponto de vista dos 
objetivos, pode ser considerada como descritivo. As medidas de estatística 
descritiva são utilizadas para caracterizar o centro, a dispersão e a forma das 
distribuições. A análise descritiva busca encontrar respostas para tentar descrever 
ou definir um determinado assunto, geralmente criando um perfil de uma série de 
problemas, pessoas ou eventos. Tal tipo de estudo pode envolver a relação da 
interação de duas ou mais variáveis (COOPER; SCHINDLER, 2011).  
A obtenção dos dados ocorreu por meio da base de dados Bloomberg, no site 
da BM&FBovespa e dos anúncios de fatos relevantes de empresas que divulgaram 
para o mercado a distribuição de lucros no período de 2009 a 2013, disponíveis nos 
web site da CVM. Quanto à dimensão do tempo e efeitos do pesquisador nas 
variáveis caracteriza-se como ex-post-facto, com cortes longitudinais. 
 
3.1 Procedimentos básicos para a realização de um Estudo de evento 
 
A Técnica utilizada nesta pesquisa foi a de Estudo de Evento, que é definida 
por Campbell, Lo e Mackinley (1997) como o método pelo qual é possível mensurar 
o efeito de um evento econômico no valor de uma determinada empresa. A 
utilização dessa metodologia é considerada possível e eficaz em função da hipótese 
em que, o efeito de um evento será refletido imediatamente nos preços dos ativos. 
Para Fama (1991), o estudo de evento consiste na análise do efeito das 
informações relevantes, específicas para cada empresa, sobre os preços de suas 
ações negociadas em bolsas de valores. Essa metodologia vem sendo desenvolvida 
nas áreas de contabilidade, finanças e economia, uma vez que, propõe verificar 
areação dos eventos que podem ou não ser controlados pela empresa. 
O Estudo de Evento estabelece procedimentos básicos para sua realização 
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(figura 1), elencados em sete etapas: 1) Definição do evento; 2) Critério de seleção; 
3) Medição dos retornos Normais e Anormais; 4) Procedimentos de Estimativa; 5) 
Procedimento de Teste; 6) Resultados Empíricos; 7) Interpretações e Conclusões. 
Segundo Campbell, Lo e Mackinley (1997), o método Estudo de Evento é a 
comparação entre os retornos observados antes da ocorrência de um determinado 
evento com os retornos calculados esperados para as ações em questão, “retorno 
normal” que deveria ser observado caso o evento não ocorra.  
 
 
Figura 1 - Procedimentos do Estudo de Evento. 
           Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997). 
 
  
Estudos de eventos são considerados um aspecto importante do mercado 
financeiro, especialmente para as finanças corporativas. Usando ferramentas 
simples, este método pesquisa regularidades na resposta dos preços das ações 
para as decisões de investimento, financiamento e mudanças no controle societário. 
As evidências mais limpas nas análises de HEM vem dessa metodologia, 
especialmente os estudos medidos em retornos diários. Dessa forma, os estudos de 
eventos podem dar uma imagem clara da velocidade de ajustamento dos preços à 
informação (FAMA, 1991). 
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Damodaran (2009) considera o estudo de eventos como um dos testes mais 
poderosos para examinar a HEM. A reação do mercado pode ser observada por 
meio de eventos informativos, como anúncios de distribuição de lucros ou de 
aquisições. Os testes procuram evidências dos efeitos da comunicação ao mercado 
das informações. Embora, seja consistente com a eficiência de que os mercados 
reajam às novas informações, a reação tem que ser instantânea e não tendenciosa. 
O ensaio teórico Estudo de Evento amparado em métricas contábeis 
realizado por De Paula e Vieira (2012), trata as características intrínsecas dos 
modelos utilizados para se detectar retornos anormais. Os autores consideram que 
pesquisas que utilizam a técnica de estudo de eventos amparado em métricas 
contábeis demonstram resultados estatisticamente inconclusivos, o que em alguns 




3.1.1 Definição do evento 
 
Para análise do período de anúncios de fatos relevantes adotado nesse 
estudo, a metodologia adotada considera a definição da data em que ocorreu o 
evento como data (t0). Neste caso, o evento verificado considera a data de anúncios 
de fatos relevantes sobre distribuição de proventos de empresas na BM&Fbovespa. 
A janela de evento considerada nessa pesquisa adotou 05 dias pré-evento e pós-
evento em torno da data em que o mesmo ocorreu. Como data da janela de 






















Figura 2 – Linha de tempo de um Estudo de Eventos 





  Onde:T= 0: data do evento 
 T = T1 + 1 até T= T2: janela de evento 




De acordo com Benninga (2014), a duração normal da janela de estimativa é 
de 252 dias de negociação, mas caso não haja disponibilidade desse período na 
amostrar é necessário determinar o número de observações mínimas para produzir 
resultados consistentes. Neste caso, a recomendação de Benninga é um mínimo de 
126 observações na janela, para que os parâmetros do modelo de mercado possam 
demonstrar os reais movimentos do preço das ações. 
  
 
3.1.2 Hipótese testada 
 
Para esse estudo, a hipótese nula (H0) testada, considera que a divulgação de 
fato relevante de distribuição de proventos em empresas que negociam ações na 
BM&FBovespa não apresenta médias de retornos acumulados diferentes de zero. A 
hipótese alternativa (H1) considera que, a divulgação de fato relevante de 
distribuição de proventos em empresas que negociam ações na BM&FBovespa 
apresenta médias de retornos acumuladas diferentes de zero. Esse teste de 




 (H0): Arit=0 
(H1): Arit≠0 
 
Onde: Arit= retorno anormal observado no preço dos títulos. 
 
Segundo Mackinlay (1997), o primeiro estudo publicado sobre a metodologia 
Estudo de Evento foi de James Dolley em 1933. Entretanto, a utilização do método, 
segundo Paxson e Wood (1998) foi introduzida por Fama em 1969. Fama define 
esse método como sendo uma análise quanto à existência ou não de uma reação 
significativa do mercado financeiro, em relação à evolução passada das cotações de 
uma ou mais empresas, face à ocorrência de um determinado evento que, por 
hipótese, poderia estar afetando seus valores de mercado. 
 
 
3.1.3 Critério de seleção 
 
A população da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas na 
BM&FBovespa, no período de 2009 a 2013, que divulgaram fatos relevantes de 
distribuição de lucros, sob a forma de dividendos ou pelo pagamento de JCP, 
perfazendo um total de 39 empresas. No entanto, foram consideradas empresas 
financeiras e não financeiras. Além de uma empresa que fez anúncio de 1 3Unit. 
Para o cálculo dos retornos das ações foram observados outros critérios, como 
descrito a seguir: disponibilidade, periodicidade dos dados com cotações de 
fechamento diários e liquidez das ações (quadro 1). 
Os critérios para seleção da amostra das empresas que distribuíram lucros na 
forma de JCP e distribuição de dividendos e que, não realizaram anúncios de fatos 
relevantes foram as 90 empresas mais líquida para o período. A coleta ocorreu por 
                                                          
3
Units são ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliários, como uma ação ordinária 
e um bônus de subscrição, por exemplo, negociados em conjunto. As units são compradas e/ou 
vendidas no mercado como uma unidade (BM&FBovespa) . 
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meio da base de dados Bloomberg. As empresas que realizaram anúncios foram 
excluídas por já estarem na amostra das empresas que divulgaram fatos relevantes, 
totalizado 27 empresas. No entanto, para a amostra foram excluídas nove empresas 
por não atenderem os pressupostos de normalidade. Após estas exclusões a 
amostra final ficou composta por 54 empresas (quadro 02).  
 
Dessa forma, o estudo de MacKinlay (1997) pondera quanto aos critérios para 
seleção da amostra e, para tal, a seleção pode envolver algumas escolhas imposta 
pela disponibilidade de dados, como por exemplo: listagem ou não das ações em 
determinadas bolsas de valores, liquidez.  
 
 
Quadro 1- Empresas componentes da amostra que realizaram anúncios 
DATA/ANÚNCIO EMPRESA CÓDIGO SETOR 
05/02/2009 ELEKEIROZ S.A. ELEK4 Materiais Básicos 
02/03/2009 DURATEX S.A. DTEX3 Materiais Básicos 
20/03/2009 EQUATORIAL ENERGIA S/A EQTL3 Utilidade Pública 
09/04/2009 PETROBRAS PETR Petróleo, Gás e Biocomb. 
16/04/2009 LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 Consumo Cíclico 
12/06/2009 BCO BRADESCO S.A. BBDC3 Financeiro e Outros 
05/08/2009 CREMER S.A. CREM3 Consumo não Cíclico 
01/09/2009 MARCOPOLO S.A. POMO4 Bens Industriais 
24/09/2009 COPASA MG CSMG3 Utilidade Pública 
29/09/2009 CIA BRAS. DE MEIOS DE PAG CIEL3 Financeiro e Outros 
09/10/2009 TELEFÓNICA VIVT4 Telecomunicações 
26/11/2009 TEKNO S/A TKNO4 Materiais Básicos 
29/12/2009 MARFRIG ALIMENTOS S.A. MRFG3 Consumo não Cíclico 
22/01/2010 ELETROBRAS ELET6 Utilidade Pública 
08/02/2010 UNIBANCO  ITUB Financeiro e Outros 
01/03/2010 ITAUSA  ITSA Financeiro e Outros 
26/03/2010 SANTOS BRASIL S.A. STBP11 Construção e Transporte 
29/04/2010 RODOBENSIMOB RDNI3 Construção e Transporte 
10/12/2010 BANESTES S.A. BEES Financeiro e Outros 
14/12/2010 FLEURY S.A. FLRY3 Consumo não Cíclico 
28/12/2010 MILLS E. S. ENGENHARIA S/A MILS3 Construção e Transporte 
30/05/2011 BCO ESTADO DSERGIPE S.A. BGIP Financeiro e Outros 
04/08/2011 SCHULZ S/A SHUL4 Bens Industriais 
23/11/2011 MULTIPLAN  MULT3 Financeiro e Outros 
24/04/2012 JEREISSATI MLFT4 Telecomunicações 
29/10/2012 KEPLER WEBER S.A. KEPL3 Bens Industriais 
09/11/2012 FIBAM FBMC3 Materiais Básicos 





Quadro 2 - Empresas componentes da amostra que não realizaram anúncios 
DATA/ANÚNCIO EMPRESA CÓDIGO SETOR 
13/04/2009 AMERICANAS LAME4  Consumo Cíclico 
13/04/2009 B2W BTOW3  Consumo Cíclico 
22/04/2009 BEMATECH BEMA3  Tecnologia da Informação 
05/05/2009 EVEN EVEN3  Construção e Transporte 
06/05/2009 LOG IN LOGN3  Construção e Transporte 
07/05/2009 TECNISA TCSA3  Construção e Transporte 
12/05/2009 TEGMA TGMA3  Construção e Transporte 
25/05/2009 ETERNIT  ETER3  Construção e Transporte 
26/05/2009 KLABIN KLBN4  Materiais Básicos 
29/05/2009 AES TIETE GETI4  Utilidade Pública 
05/06/2009 ENERGIAS BR ENBR3  Utilidade Pública 
22/06/2009 ENEVA ENEV3  Utilidade Pública 
25/06/2009 BROOKFIELD  BISA3  Construção e Transporte 
26/06/2009 OGX OGXP3  Petróleo, Gás e Biocomb. 
26/06/2009 ALL LOGÍSTICA  ALLL3  Construção e Transporte 
30/06/2009 CEMIG CMIG4  Utilidade Pública 
10/07/2009 RANDON PART RAPT4  Bens Industriais 
10/08/2009 OI OIBR4  Telecomunicações 
12/08/2009 WEG WEGE3  Bens Industriais 
12/08/2009 NATURA NATU3  Consumo Cíclico 
15/08/2009 SOUZA CRUZ CRUZ3  Consumo não Cíclico 
18/08/2009 USIMINAS USIM5  Materiais Básicos 
24/08/2009 P.ACUCAR-CBD PCAR4  Consumo Cíclico 
26/08/2009 TRACTEBEL TBLE3  Utilidade Pública 
28/08/2009 ULTRAPAR UGPA3  Financeiro e Outros 
31/08/2009 UNIPAR UNIP6  Materiais Básicos 
15/09/2009 KROTON KROT3  Consumo Cíclico 
30/09/2009 CCR  CCRO3  Construção e Transporte 
30/09/2009 CPFL ENERGIA CPFE3  Utilidade Pública 
26/10/2009 ARTERIS ARTR3  Construção e Transporte 
30/10/2009 COELCE  COCE5  Utilidade Pública 
11/11/2009 SUZANO PAPEL SUZB5  Materiais Básicos 
27/11/2009 LIGHT S/A LIGT3  Utilidade Pública 
10/12/2009 ELETROPAULO ELPL4  Utilidade Pública 
14/12/2009 SÃO MARTINHO SMTO3  Consumo Cíclico 
29/12/2009 CSN CSNA3  Materiais Básicos 
20/01/2010 TOTVS TOTS3  Tecnologia da Informação 
22/01/2010 TRAN PAULIST TRPL4  Utilidade Pública 
26/02/2010 BRF AS BRFS3  Consumo não Cíclico 
15/03/2010 IOCHPE-MAXION MYPK3  Bens Industriais 
02/04/2010 HYPERMARCAS HYPE3  Consumo Cíclico 
30/04/2010 RENNER LREN3  Consumo Cíclico 
30/04/2010 LUPATECH LUPA3  Utilidade Pública 
14/05/2010 ROSSI RSID3  Construção e Transporte 
31/07/2010 POSITIVO POSI3  Tecnologia da Informação 
30/08/2010 COSAN CSAN3  Consumo não Cíclico 
13/09/2010 LOJAS MARISA AMAR3  Consumo Cíclico 
06/05/2011 SLC AGRÍCOLA SLCE3  Consumo Cíclico 
10/05/2011 BRASKEM BRKM5  Materiais Básicos 
16/05/2011 PARANAPANEMA PMAM3  Materiais Básicos 
31/05/2011 FIBRIA  FIBR3  Financeiro e Outros 
30/06/2011 TEREOS TERI3  Consumo Cíclico 
01/07/2011 MAGNESITA MAGG3  Materiais Básicos 
02/07/2011 INEPAR TELEC INEP4  Bens Industriais 
Fonte: Dados da pesquisa (2015) 
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3.1.4 Retornos normais, estimados e anormais 
 
Soares, Rostagno e Soares (2002) destacam duas formas essenciais para 
calcular retornos das ações negociadas, a primeira pela forma tradicional, com 
capitalização discreta ou pela forma logarítmica. Segundo os autores, a fórmula 
logarítmica de cálculo é mais adequada para os testes estatísticos paramétricos, 
tendo em vista que esses testes exigem pressupostos de normalidade na 
distribuição. Neste estudo, o cálculo do retorno normal, que corresponde de fato à 
rentabilidade obtida nos preços das ações para o período em análise, foi realizado 




Rit = Rit é a taxa de retorno da ação i no dia t  
Pit = Preço da ação na data de fechamento; 
Pit – 1 = Preço da ação no dia útil anterior. 
 
O retorno do mercado considerou como proxy para a carteira de mercado o 
índice Ibovespa. Os índices da BM&FBOVESPA são indicadores de desempenho de 
um conjunto de ações, que podem variar, seja por fatores internos ou externos. No 
Brasil, o Ibovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das 
cotações do mercado de ações (BM&FBOVESPA, 2015).  
Nesse contexto, por apresentar expressiva representatividade, este estudo 
utilizou este índice para calcular os retornos de mercado, expresso na forma 
logarítmica, calculado pelo valor índice na data t do anúncio, dividido pelo índice da 






O retorno estimado mensura a relação entre o retorno da ação e o retorno da 
carteira de mercado. No entanto, o modelo geral, também, permite relações não-
lineares (WOOLDRIDGE, 2010). A equação 03 demonstra o modelo utilizado, para 




E (Ri, t) = Retorno esperado da empresa i na data t; 
αi = Interceptor da empresa i; 
βi = Coeficiente de variação da empresa i na data t e 
Rmt = Retorno do índice Ibovespa na data t. 
 
Campbell, Lo e Mackinley (1997), MacKinlay (1997) e Brown e Warner (1985) 
listam os três principais métodos de medição dos retornos: retornos ajustados à 
média, retornos ajustados ao mercado e retornos ajustados ao risco e ao mercado. 
Segundo Mackinlay (1997) Os principais modelos param se estimar os 
retornos são os modelos estatísticos e econômico. No entanto, apesar do modelo 
econômico Capital Asset Pricing Model (CAPM) ser bastante usado em estudos de 
evento, a sua utilização quase foi cessada, tendo em vista que o seu potencial de 
sensibilidade pode ser evitado a um baixo custo, utilizando o modelo de mercado.  
O método estatístico usado nesse estudo para calcular o retorno anormal 
(Abnormal Return - AR), foi o modelo de mercado, obtido pela diferença entre o 
retorno esperado da ação e o retorno efetivamente captado em torno da janela de 






RA = Retorno Anormal para a empresa i na data t; 
R it = Retorno da empresa i no período t e 
E (Ri, t ) = Retorno esperado da empresa i na data t. 
 
Posteriormente, foi realizado o acréscimo pela soma dos retornos para o 
cálculo dos retornos anormal acumulado (Cumulative Abnormal Return - CAR), para 
cada empresa, realizado pelo somatório cumulativo dos retornos subsequentes, 
mensurado por meio do total dos retornos durante a janela de estimação de 126 dias 
pré-data do anúncio, sendo a janela de evento – 5 dias antes da data t e + 5 




CARt = Retornos anormais acumulados 
Σ ARit = Soma dos retornos anormais 
 
3.2  Tratamento estatístico dos dados 
 
Os testes estatísticos para verificar a HEM, apresentados neste estudo, 
compreendem as seguintes técnicas: Estatística Descritiva, Teste t-student, 
Regressão Linear e comparação de médias. O tratamento estatístico foi realizado 
por meio da análise descritiva e regressão, processados com uso dos softwares 
SPSS 20.0 (Statistical Package for the Social Science) e Microsoft Office Excel. O 
software Gretl foi utilizado para realização das análises das séries temporal para 
verificar os pressupostos de Homocedasticidade.  
A análise foi realizada conforme a sequência a seguir: o primeiro passo foi 
calcular à rentabilidade obtida nos preços das ações negociadas no mercado 
BM&FBovespa para todas as empresas da amostra, nos 126 dias da janela de 
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estimação, conforme equação1; o segundo passo foi o cálculo dos retornos do 
mercado, realizado pela forma logarítmica, obtidos pela equação 2. Na sequência, 
no terceiro passo realizou-se o calculo dos retornos estimados, entre o retorno da 
ação e o retorno da carteira de mercado, para essa análise utilizou-se como proxy 
para a variável explicativa o índice Ibovespa obtidos por meio da equação 03.   
Para testar os pressupostos do modelo de Regressão Linear foram realizados 
os seguintes testes econométricos: (1) Normalidade dos resíduos; (2) Linearidade; 
(3) Homocedasticidade dos resíduos; (4) Ausência de autocorrelação, a seguir 
descritos: 
1 – A proposição mais essencial em análise multivariada é o teste de 
normalidade, que se refere à forma da distribuição de dados para uma variável 
métrica individual e sua correspondência com a distribuição normal, que 
corresponde ao padrão de referência para métodos estatísticos. Se a variação em 
relação à distribuição normal é bastante grande, todos os testes estatísticos 
resultantes são inválidos, uma vez que a normalidade é exigida no emprego dos 
testes F e t (HAIR et al., 2009).  
Para testar a normalidade da distribuição dos resíduos o teste estatístico de 
Kolmogorov-Smirnov foi realizado nas janelas de estimação de eventos e de 
comparação. Considerando-se o nível de significância de 5% para todos os testes. 
O teste de Kolmogorov-Smirnov (KS) é apropriado quando os dados são pelo 
menos ordinais, à medida que a pesquisa exige uma comparação de uma 
distribuição de amostra observada com uma distribuição teórica. O KS é um teste de 
qualidade de adequação no qual especificamos a distribuição de frequência 
cumulativa que ocorreria em caso de distribuição teórica e comparamos isso com a 
distribuição de frequência cumulativa observada. A distribuição teórica representa 
nossas expectativas sob H0 (COOPER; SCHINDLER, 2011). 
2 – O segundo pressuposto, no modelo de regressão linear clássico, é que a 
variável dependente pode ser calculada como uma função linear de um conjunto 
específico de variáveis independentes, além de um termo de erro (KENNEDY, 
2008). A Linearidade será verificada utilizando-se o coeficiente de correlação de 
Pearson. Em caso de variáveis individuais, a linearidade das relações se relaciona 
com os padrões de associação, entre cada par de variáveis, e com a capacidade do 
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coeficiente de correlação em representar adequadamente a relação (FIELD, 2009). 
3 – Para verificação dos pressupostos de Homocedasticidade, o teste 
aplicado foi o teste de Pesaran-Pesaran.  
Hair et al. (2009) alega que Homocedasticidade se refere ao pressuposto de 
que as variáveis dependentes exibem níveis iguais de variância ao longo do domínio 
da(s) variável(is) preditora (s). Nesse contexto, homocedasticidade é desejável 
porque, a variância da variável dependente há ser explicada nas relações de 
dependência não deveria se concentrar apenas em um domínio limitado dos valores 
independentes. 
A cada nível das variáveis previsoras, a variância do termo residual deve ser 
constante. Isso significa que, os resíduos a cada nível dos previsores devem ter a 
mesma variância (homocedasticidade) e, quando as variâncias são desiguais diz-se 
que existe heterocedasticidade (FIELD, 2009).  
4 – Além da homocedasticidade, o modelo de regressão linear clássico supõe 
que os termos de erro nos modelos de regressão não estejam correlacionados.  
Essa suposição pode ser verificada com o teste de Durbin-Watson, que testa a 
correlação serial entre erros. Especificamente, ele testa se resíduos adjacentes são 
correlacionados. A estatística do teste pode variar entre 0 e 4, com 2 significando 
que os resíduos não são correlacionados. Para um valor maior do que 2 indica 
correlação negativa entre resíduos adjacentes e um valor abaixo de 2 indica uma 
correlação positiva (GUJARATI, 2011; FIELD, 2009). 
Segundo Lucena e Pinto (2008) para verificar quebra no pressuposto de 
homocedasticidade e eventuais correções na regressão estimada, às modelagens 
com mais adesão, ocorrem por meio dos modelos auto-regressivos 
heterocedásticos. 
Os modelos auto-regressivos com heterocedasticidade condicional (Modelos 
ARCH) foram introduzidos por Engle (1982), com a finalidade de estimar a variância 
da inflação. A ideia básica é que o retorno Xt é não-correlacionado serialmente entre 
os dados observados, mas a volatilidade (variância condicional) depende de 
retornos passados por meio de uma função quadrática (MORETTIN e TOLOI, 2007). 









é o retorno da série; ht expressa a função da variância; εt é a sequência de 
variáveis aleatórias independentes e identicamente distribuídas (i.i.d) com média 
zero e variância igual a 1 [εt ~ N(0,1)]. 
Os coeficientes  devem satisfazer certas condições, dependendo do tipo de 
imposição que se coloca sobre . No entanto, geralmente considera-se > 0 e αi ≥ 
0. 
Se os valores de  forem grandes a variância de será grande também. 
Essa é uma característica de um modelo ARCH (1). Portanto,  segue as seguintes 




Se  for estacionário de segunda ordem, então, para todo , 





       =  
       =  
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      Logo, =  
 
Na equação  é uma sequência de variáveis aleatórias não correlacionadas 
(ruídos brancos) e variância dada pela expressão, equação (9).  




A estimação dos parâmetros dos modelos ARCH e GARCH foi realizada pelo 
método de máxima verossimilhança condicional. Os testes Q de Ljung-Box. e o teste 
do multiplicador de Lagrange (ML) foram aplicados para constatar a ausência de 
correlação serial. 
A capacidade preditiva da proposição original do modelo da família ARCH, 
elaborada por Engle (1982), foram amplamente testadas para melhor representar o 
comportamento de diversos ativos nos mercados financeiros (GOULART et al. 
2005). 
 O aperfeiçoamento mais significativo observado ao longo do tempo foi 
elaborado por Bollerslev (1986), ao propor que a volatilidade condicionada fosse 
função não apenas dos quadrados dos erros passados ( como também dos seus 
próprios valores passados   passando os modelos assim construídos a ser 
denominados Generalized ARCH (GARCH). Em termos matemáticos, um modelo 









P e Q são os atrasos da auto-regressão para retorno e volatilidade respectivamente, 
 são constantes de pesos, e  é a volatilidade prevista no tempo . 
Não foi necessário verificar o pressuposto de multicolinearidade na regressão 
linear, uma vez observada apenas uma variável independente no modelo 
apresentado. 
O quarto passo da análise de estudo de evento consistiu em aferir o retorno 
obtido pela diferença entre o retorno esperado da ação e o retorno efetivamente 
captado na janela de estimação dos 126 dias expresso pela equação4. Por fim, o 
quinto passo consistiu no calculo dos retornos anormais acumulados. No quinto 
passo, foi realizado o acréscimo pela soma dos retornos para o calculo dos retornos 
acumulados. 
 
3.3 Limitações da pesquisa 
 
A principal limitação observadas no estudo, refere-se aos tipos de ações 
negociadas, em virtude que foram utilizadas cotações de ações preferenciais, 
ordinárias e Units, apesar das negociações estarem sujeitas as mesmas 
informações evidenciadas para mercado BMF&Bovespa. Dessa forma, a variável 
tipo de ação, talvez respondam mais rápido a novas informações disponibilizadas. 
Outra limitação do estudo refere-se ao aspecto metodológico, conforme 
Batistella (2004) a Hipótese de Eficiência de Mercados possui limitações inerentes à 
técnica de estudo de eventos, tal como, não ser possível mensurar se uma ação 
incorporou integralmente certa informação disponibilizada ao mercado.  
 
 





Nesta seção, são discutidos os resultados apresentados, a análise estatística 
das hipóteses subjacentes testadas: para o teste de normalidade utilizou-se o teste 
de Kolmogorov-Smirnov, Homocedasticidade com o teste de Pesaran-Pesaran, 
ausência de autocorrelação serial nos resíduos e igual variância do erro a estática 
de Durbin-Watson e significância dos parâmetros, bem como, a hipótese que a 
divulgação de fato relevante de distribuição de proventos em empresas que 
negociam ações na BM&FBovespa não apresentam retornos acumulados diferentes 
de zero. 
O tratamento estatístico delineado para o estudo apresenta na tabela 1, as 
médias, desvio padrão e teste de normalidade dos dados, ao nível de significância 
de 5%, para as empresas que realizaram anúncios de fatos relevantes na 
distribuição de proventos. As medidas de estatística são importantes ferramentas de 
análises preliminares para a descrição de dados.  
Os resultados obtidos nos pressupostos de normalidade foram efetuados pelo 
teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S), para avaliar a normalidade uni variada, 
comparando a frequência acumulada dos conjuntos de dados observados com o 
esperado. Este teste foi realizado com o auxílio do software SPSS 20,0.  
De acordo com Maroco (2009), o teste K-S é utilizado para decidir se a 
distribuição da variável sob estudo [F(X)], numa determinada amostra, provém de 
uma população com uma distribuição específica F0 (X) com normalidade das 
variáveis observadas. 
Fávero, Belfiore e Chan (2009), destacam que, o teste de normalidade K-S 
compara a distribuição da frequência acumulada de um conjunto de valores 
observados com distribuição esperada ou teórica, cuja premissa para hipótese 
subjacente ao teste indica: 
 
H0 : F(x) = Normal 
H1 : F(x) ≠ Normal 
 
A Tabela 1 apresenta a análise estatística para os testes de normalidade 
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Kolmogorov-Smirnov com média e desvio, para empresas que realizaram anúncios 
de fato relevantes de distribuição de proventos. Os resultados dos testes aplicados 
indicaram que, todas as empresas que realizaram anúncios de fatos relevantes de 
distribuição de proventos, atenderam aos pressupostos de normalidade nas janelas 
de estimação e comparação. Considerando que o nível de significância p-value 
observado foi > 0,05 para o teste em toda a amostra, este resultado leva a não 
rejeitar a hipótese nula. A interpretação desses resultados nos leva a concluir que, o 
pressuposto da normalidade é válido, pois se trata de uma distribuição normal. 
 
Tabela 1 - Resumo da estatística descritiva e teste de normalidade Kolmogorov-
Smirnov para empresas que realizaram anúncios de fato relevantes de distribuição 
de proventos. 
Empresas Média Desvio F p-value Empresas Média Desvio F p-value 
ELEK4 -2,926 3,737 0,073 5,899 ITUB -2,153 3,108 0,423 2,033 
DTEX3 -1,652 1,350 0,134 2,554 ITSA -2,963 1,316 2,827 2,529 
EQTL3 -3,292 7,696 0,734 3,749 STBP11 3,422 3,057 1,121 3,304 
PETR 0,942 2,367 1,196 1,069 RDNI3 -3,486 1,9293 1,417 2,605 
RENT3 7,653 3,572 3,768 1,982 BEES 0,226 1,056 0,029 2,648 
BBDC3 -5,751 1,897 1,042 1,990 FLRY3 3,671 2,007 0,008 2,456 
CREM3 1,555 5,715 0,134 2,554 MILS3 -7,211 2,292 0,006 2,285 
POMO4 2,560 1,241 0,305 1,916 BGIP -1,858 1,010 3,949 3,793 
CSMG3 -3,934 1,110 0,157 2,098 SHUL4 -3,573 2,251 0,390 2,755 
CIEL3 -5,418 2,686 0,680 3,151 MULT3 -1,542 1,703 0,214 2,128 
VIVT4 -1,711 0,502 0,094 4,795 MLFT4 8,813 7,030 2,974 0,640 
TKNO4 -0,603 0,915 0,304 2,258 KEPL3 11,872 2,546 0,542 2,970 
MRFG3 1,263 0,758 0,000 2,152 FBMC3 0,837 1,838 0,118 5,705 
ELET6 -0,589 5,786 0,384 2,470      
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
A análise estatística para os testes de normalidade Kolmogorov-Smirnov, 
média e desvio, também, foram aplicadas para empresas que não realizaram 
anúncios de fato relevantes de distribuição de proventos. Os testes de normalidades 
revelam que estes seguem uma distribuição normal, pois o p-value > 0,05, para o 
mesmo intervalo de confiança leva a não rejeição da hipótese nula, atendendo aos 
pressupostos de normalidade da distribuição dos dados relacionados às empresas 
(tabela 2).  
 
Segundo Field (2009), o teste K-S compara escores de uma amostra para 
verificar se a distribuição destes é significativamente diferente de uma distribuição 
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normal. Dessa forma, se o teste apresentar p-value< 0,05, a distribuição em questão 
é significativamente diferente de uma distribuição normal. 
 
Tabela 2 - Resumo da estatística descritiva e teste de normalidade Kolmogorov-
Smirnov das empresas que não realizaram anúncios de fatos relevantes de 
distribuição de proventos. 
Empresas Média Desvio F p-value Empresas Média Desvio F p-value 
LAME4  11,124 1,875 0,581 3,802 CCRO3  -1,452 4,160 1,890 1,956 
BTOW3  17,875 3,512 0,292 3,708 CPFE3  -0,110 0,886 0,001 2,003 
BEMA3  0,435 2,183 0,082 2,699 ARTR3  -4,449 1,800 0,058 2,491 
EVEN3  9,590 3,275 5,832 3,438 COCE5  -7,157 4,414 1,894 2,578 
LOGN3  1,807 4,067 0,462 2,553 SUZB5  5,587 1,427 0,498 2,064 
TCSA3  5,778 3,838 0,030 2,363 LIGT3  -1,009 1,245 0,216 2,091 
TGMA3  3,422 3,057 1,121 3,304 ELPL4  3,498 1,181 4,446 2,122 
ETER3  -3,823 0,496 0,059 2,413 SMTO3  -3,466 4,189 0,231 1,934 
KLBN4  0,244 3,120 0,879 2,500 CSNA3  -0,789 0,958 0,186 1,981 
GETI4  2,127 2,647 1,144 2,154 TOTS3  -4,555 0,423 0,074 2,260 
ENBR3  -0,003 2,231 1,031 2,041 TRPL4  -3,630 1,294 0,001 2,313 
ENEV3  -7,425 2,026 1,576 2,216 BRFS3  1,267 1,379 4,609 2,181 
BISA3  -7,081 2,551 0,646 3,079 MYPK3  -0,271 1,823 0,008 2,179 
OGXP3  7,837 3,836 1,590 1,886 HYPE3  0,565 5,202 3,905 2,033 
ALLL3  -8,094 2,080 3,155 2,103 LREN3  2,530 3,727 0,011 2,170 
CMIG4  -4,037 0,999 0,296 1,982 LUPA3  6,771 2,632 0,619 2,404 
RAPT4  -0,438 2,681 0,242 1,944 RSID3  0294 5,428 3,314 2,011 
OIBR4  1,241 0,903 0,340 2,083 POSI3  -0,924 1,391 0253 2,166 
WEGE3  -1,861 3,204 1,014 2,040 CSAN3  -4,186 1,827 0,001 2,261 
NATU3  5,805 1,716 1,507 2,345 AMAR3  -0,0585 0,931 2,080 2,135 
CRUZ3  -11,846 2,683 0,922 2,453 SLCE3  -7,424 1,513 1,137 2,087 
USIM5  -0,655 3,343 0,120 2,052 BRKM5  -4,316 2,869 0,036 1,933 
PCAR4  -1,427 0,861 0,139 2,014 PMAM3  -4,481 2,321 0,636 2,058 
TBLE3  -0,390 0,899 2,218 2,276 FIBR3  2,464 1,218 0,050 1,967 
UGPA3  6,610 1,618 0,000 2,309 TERI3  1,664 0,824 0,269 2,459 
UNIP6  -6,741 2,176 2,492 2,842 MAGG3  3,938 3,179 1,159 2,232 
KROT3  -4,516 1,051 0,207 2,222 INEP4  -1,461 2,679 0,097 2,403 
(*) Estatisticamente significativo a 5% (sig. < 0,05) 
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
A hipótese de igual variância do erro da população ∑ (onde ∑ é estimado a 
partir do valor amostral e) é essencial para a aplicação apropriada da regressão 
linear. O pressuposto da homocedasticidade observa os dados para os quais a 
variância dos termos de erro (e) aparece constante no intervalo de valores de uma 
variável independente. Dessa forma, quando os termos de erros têm variância 
crescente ou flutuante, diz-se que os dados são heteroscedásticos (HAIR et al., 
2009). 
Os procedimentos para validar os pressupostos do modelo de regressão, 
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foram efetuados por meio da aplicação de testes de normalidade dos resíduos, igual 
variância do erro, homocedasticidade e ausência de autocorrelação dos resíduos. 
O pressuposto da homocedasticidade foi avaliado pelo teste de Pesaran-
Pesaran. Segundo Brito, Corrar e Batistella (2006), esse teste detecta a presença de 
heterocedasticidade com base nos resultados da regressão em que, a variável 
dependente é o valor dos quadrados dos resíduos e a variável independente o valor 
estimado da variável dependente original.  
Para o ajuste do modelo regressivo recorremos à ANOVA, cujos pressupostos 
de homocedasticidade foram avaliados. A tabela 3 apresenta os valores do F do 
teste de Pesaram-Pesaram, que indicam a presença de homocedasticidade, 
demonstrando que todas as empresas que realizaram anúncios de fato relevantes 
de distribuição de proventos apresentaram níveis significantes entre as variáveis 
superiores a 0,05, sugerindo a validade do pressuposto e a rejeição da hipótese 
nula. A empresa Marfrig apresentou o maior p-value (0, 989), enquanto a empresa 
Localiza (RENT3) apresentou menor p-value (0,055). 
As correlações entre as variáveis foram avaliadas pelo coeficiente de 
Pearson. Esta análise de correlação fez parte dos critérios para validar o 
pressuposto na seleção dos dados a incluir no modelo. 
Filho e Júnior (2009) destacam que, o coeficiente de correlação Pearson (r) 
varia de -1 a 1. No entanto, uma correlação caracterizada como perfeita (-1 ou 1) 
indica que o escore de uma variável pode ser determinado exatamente ao se saber 
o escore da outra. Em contrapartida, uma correlação de valor zero indica que não há 
relação linear entre as variáveis. O sinal positivo ou negativo aponta a direção do 
relacionamento e o valor, sugere a força da relação entre as variáveis. 
A hipótese de ausência de autocorrelação serial nos resíduos foi testada com 
uma probabilidade de erro de 5%, quando realizados os testes de Durbin-Watson, 
para todas as empresas que realizaram anúncios de fatos relevantes de distribuição 
de proventos, constatando a inexistência de problemas de autocorrelação dos 
resíduos.  
A independência dos termos de erro presume que, o valor previsto não deve 
está relacionado a nenhum outro, isto é, cada valor previsto é independente. A 
violação deste pressuposto pode ser detectada por meio da estatística Durbin-
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Watson que fornece o teste para correlação serial dos termos de erro adjacentes, e, 
se for significativo, indica a não independência dos erros (HO, 2006). 
 
Tabela 3 - Resumo dos testes de linearidade, homocedasticidade dos resíduos e 
ausência de autocorrelação nos resíduos. 
Empresas Correlação  




ELEK4 0,997 0,788 1,985 
DTEX3 0,900 0,715 2,120 
EQTL3 0,924 0,393 1,953 
PETR 0,832 0,276 1,940 
RENT3 0,133 0,055 1,874 
BBDC3 0,740 0,309 2,148 
CREM3 0,400 0,715 2,120 
POMO4 0,846 0,582 2,219 
CSMG3 0,495 0,693 2,040 
CIEL3 0,488 0,411 2,078 
VIVT4 0,977 0,760 2,099 
TKNO4 0,275 0,582 2,177 
MRFG3 0,324 0,989 2,286 
ELET6 0,162 0,536 2,254 
ITUB 0,951 0,517 2,147 
ITSA 0,445 0,095 2,132 
STBP11 0,230 0,292 2,125 
RDNI3 0,033 0,236 2,123 
BEES 0,890 0,866 1,990 
FLRY3 0,151 0,929 1,966 
MILS3 0,229 0,936 1,938 
BGIP 0,709 0,049 1,962 
SHUL4 0,705 0,534 1,913 
MULT3 0,595 0,644 2,045 
MLFT4 0,898 0,087 1,929 
KEPL3 0,819 0,463 1,822 
FBMC3 0,642 0,732 1,859 
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
Como se pode observar na tabela 3 os resultados estatístico do teste de 
Durbin-Watson próximos a 2 indicam a independência dos resíduos do modelo de 
regressão, para todas as empresas que realizaram anúncios de fato relevantes de 
distribuição de proventos. Da mesma forma que, adotado para as empresas que 
divulgaram fatos relevantes, os mesmo procedimentos foram estabelecidos para 
testar e validar os pressupostos do modelo de regressão nas empresas do segundo 
grupo da amostra, por meio da realização dos testes de normalidade dos resíduos 




A estatística ARCH-LM testa a presença de autocorrelação dos resíduos 
quadráticos da série. Os testes de Q-Ljung-Box e o teste Multiplicador de Lagrange 
(LM) foram realizados para ratificar a presença de heterocedasticidade condicional 
auto-regressiva dos resíduos para as empresas que realizaram anúncios de fato 
relevantes. O teste ARCH não demonstrou heterocedasticidade condicional auto-
regressiva, ou seja, p-values observados superiores com intervalo de confiança de 
5%, dessa forma, não se rejeita a hipótese nula de não existência de efeitos ARCH, 
logo o modelo dos dados são homocedástico. Nos testes de diagnósticos dos 
resíduos, não foi confirmada à presença de memórias, evidenciando a não rejeição 
da hipótese nula de correlação igual à zero, para os testes de correlogramas dos 
resíduos e a estatística de Ljung-Box (Tabela 4). 
Tabela 4 – Testes de diagnósticos: correlogramas dos resíduos, estatística Ljung-
Box e testes ARCH-LM (Multiplicadores de Lagrange). 
Empresas Prob chi2 (5)> LM p-valor Empresas Prob chi2 (5)> LM p-valor 
ELEK4 >15,608 0,008 ITUB >24,610 0,001 
DTEX3 >15,256 0,009 ITSA >23,252 0,003 
EQTL3 >16,080 0,006 STBP11 >25,851 9,534 
PETR >26,569 6,917 RDNI3 >21,189 0,007 
RENT3 >22,748 0,003 BEES >3,741 0,587 
BBDC3 >3,343 0,647 FLRY3 >4,194 0,521 
CREM3 >4,473 0,483 MILS3 >4,000 0,549 
POMO4 >6,080 0,298 BGIP >12,290 0,031 
CSMG3 >2,162 0,826 SHUL4 >4,238 0,515 
CIEL3 >1,988 0,850 MULT3 >16,879 0,004 
VIVT4 >2,247 0,814 MLFT4 >4,840 0,435 
TKNO4 >1,623 0,898 KEPL3 >2,496 0,776 
MRFG3 >20,824 0,008 FBMC3 >3,888 0,565 
ELET6 >32,423 4,897    
Notas: ARCH-LM testa a hipótese nula de homocedasticidade  
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
Os testes Pesaran-Pesaran e Durbin-Watson também foram aplicados às 
empresas que não realizaram anúncios de fatos relevantes de distribuição de 
proventos, para validar os pressupostos da homocedasticidade, ausência de 
autocorrelação serial nos resíduos. Os resultados mostram que as 54 empresas que 
compõe a amostra apresentam valores do F significantes α > 0,05 para o teste de 
Pesaram-Pesaram.  
Diversas pesquisas econométrica na atualidade consideram a expansão da 
metodologia nos modelos da família ARCH, para analisar variáveis de séries 
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temporais com períodos de baixa e alta volatilidade, tendo em vista que algumas 
séries não possuem uma média constante. As principais características de séries 
com esse estilo são: A volatilidade não é constante ao longo do tempo com períodos 
de estabilização, as séries podem apresentar choques com um alto grau de 
persistência, algumas séries apresentam co-movimentos com outras séries, as 
séries apresentam comportamento típico de série não estacionária e quebras de 
exposição “queda acentuada de preços” (ENDERS, 2014). 
A análise dos correlogramas dos resíduos e a estatística de Q-Ljung-Box para 
as empresas que não divulgaram fatos relevantes, demonstra não haver efeito de 
heteroscedasticidade nas séries, os p-values maiores que 0,01, levam a não rejeitar 
a hipótese nula de homocedasticidade, conforme Tabela 5. 
 
Tabela 5 – Testes de diagnósticos: correlograma dos resíduos, estatística Ljung-Box 
e testes ARCH-LM (Multiplicadores de Lagrange):  
Empresas Prob chi2 (5)> LM p-valor Empresas Prob chi2 (5)> LM p-valor 
LAME4  >30,260 1,310 CCRO3  >3,334 0,648 
BTOW3  >30,139 1,384 CPFE3  >2,309 0,804 
BEMA3  >18,304 0,002 ARTR3  >4,206 0,520 
EVEN3  >17,896 0,003 COCE5  >12,909 0,024 
LOGN3  >5,176 0,394 SUZB5  >16,902 0,004 
TCSA3  >5,358 0,373 LIGT3  >15,628 0,007 
TGMA3  >25,851 9,534 ELPL4  >15,109 0,009 
ETER3  >3,834 0,573 SMTO3  >19,157 0,001 
KLBN4  >5,200 0,391 CSNA3  >21,155 0,007 
GETI4  >7,186 0,207 TOTS3  >28,070 3,526 
ENBR3  >6,995 0,220 TRPL4  >32,444 4,849 
ENEV3  >3,126 0,680 BRFS3  >22,386 0,004 
BISA3  >3,452 0,630 MYPK3  >24,372 0,0001 
OGXP3  >3,126 0,680 HYPE3  >31,122 8,859 
ALLL3  >2,721 0,742 LREN3  >27,687 4,189 
CMIG4  >6,350 0,273 LUPA3  >29,454 1,888 
RAPT4  >4,727 0,450 RSID3  >1,111 0,953 
OIBR4  >4,857 0,433 POSI3  >5,249 0,386 
WEGE3  >3,391 0,639 CSAN3  >11,128 0,048 
NATU3  >6,043 0,302 AMAR3  >6,043 0,302 
CRUZ3  >3,937 0,558 SLCE3  >13,107 0,022 
USIM5  >4,353 0,499 BRKM5  >15,006 0,010 
PCAR4  >3,945 0,557 PMAM3  >16,949 0,004 
TBLE3  >3,690 0,594 FIBR3  >18,282 0,002 
UGPA3  >4,328 0,503 TERI3  >14,715 0,011 
UNIP6  >3,720 0,590 MAGG3  >16,808 0,004 
KROT3  >2,625 0,757 INEP4  >1,444 0,919 
Notas: ARCH-LM testa a hipótese nula de homocedasticidade  




A seguir, foram realizados os testes de regressão linear, estimados por meio 
do método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) objetivando confirmar os 
pressupostos que permitam a aplicação da estatística (t) e do p-value para fins de 
inferência estatística. Para o cálculo dos retornos esperados utilizou-se como proxy 
para a variável explicativa o índice Ibovespa, posteriormente foram realizados os 
cálculos dos retornos anormais. 
Segundo BARROW (2009), as hipóteses sobre os coeficientes, bem como, o 
cálculo dos intervalos de confiança, podem ser realizados com base em inferência 
estatística para estimativas no modelo de regressão, que significa encontrar 
estimativas intervalares dos parâmetros α e β. 
A hipótese subjacente a este teste implica em verificar o comportamento de 
uma variável Y com outra X considerando a seguinte hipótese: 
 
H0: β = 0 
H1: β ≠ 0 
 
Os testes das hipóteses para significância dos parâmetros foi avaliados pelo 
teste t de Student, com nível de significância de 5% (p-value 0,05), pela comparação 
da frequência relativa dos resíduos amostrais padronizados nos intervalos de (-
1,96;+1,96), para todas as regressões efetuadas das empresas pesquisadas. 
O teste para validar a análise dos dados, envolve a comparação das 
correlações em um modelo hipotético. A estatística t permite verificar esse grau de 
associação entre as variáveis, pela análise de seus p-value. Níveis de significância 
superiores a 1,96 compreendem significância mínima de 0,05, isto significa que, nas 
observações foi constatada significância diferente de zero, de acordo com os 
respectivos p-value obtidos pelo teste t (DUNN; SEAKER; WALLER, 1994). 
Após terem sido calculados os retornos anormais procederam-se então o 
cálculo dos retornos anormais médios acumulados. Os resultados encontrados no 
estudo mostram que, do total de 27 eventos de anúncios de fatos relevantes, 
divulgados pelas empresas ao mercado, 13 anúncios (48%) apresentaram retornos 
anormais significativos e 14 anúncios (52%) das empresas não obtiveram retornos 
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significantes, em torno da data de anúncios, conforme análise gráfica na figura 3. 
 
 
Figura 3 – Retorno geral observado por tipo de anúncio. 
 
O teste demonstrou resultado semelhante para as 54 empresas que não 
realizaram anúncios de fatos relevantes de distribuição de proventos, nas médias 
dos retornos anormais acumulados para o período, o que implica em uma possível 
imperfeição do mercado, uma vez que, 24 empresas (44%) obtiveram retornos 
anormais, caracterizando indícios que contradizem aos pressupostos de condições 
de equilíbrio preconizados pela HEM. Outras 30 empresas (56%) não apresentaram 
resultados anormais. No entanto, não foi constatado impacto significativo para as 
empresas que evidenciam suas políticas de distribuição de proventos, esse 
resultado sugere que o mercado não foi eficiente, possibilitando refutar a HEM.  
A Hipótese de eficiência de mercado não ocorre de forma natural ou 
autônoma, são as ações dos agentes que operam no mercado que os torna mais ou 
menos eficientes. A procura por ganho elevado contribui para a eficiência do 
mercado, pois, ao negociarem constantemente, estes agentes acabam por anular as 
vantagens que eventualmente um investimento poderia proporcionar (FORTI et al. 
2009). 
No exame da forma como as empresas distribuem o lucro aos acionistas, 
constatou-se que dos 13 retornos observados em torno da data janela de evento (-5, 
+5), sete (54%) foram anúncios de distribuição de dividendos e seis (44%) de juros 
sobre o capital próprio.  Nesta análise, foi possível constatar, que dos sete anúncios 
de distribuição de dividendos, (60%) dos retornos apresentaram nível de 
significância para o teste positivo, enquanto (40%) dos resultados realizados 
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obtiveram resultados negativos. A divulgação dos seis fatos relevante realizado por 
anúncios de JCP obtiveram respectivamente: (37%) retornos positivos, contra (63%) 
retornos anormais negativos. 
Nesse contexto, a reação do mercado sinalizada pelos anúncios de 
distribuição de lucros, indica que as empresas que realizam anúncios por meio de 
distribuição de dividendos apresentaram um melhor resultado, do que aquelas que 
realizam anúncios do pagamento sob a forma de JCP. 
A hipótese testada neste estudo considera que, as divulgações de fatos 
relevantes de distribuição de proventos não apresentam retornos acumuladas 
diferentes de zero. No entanto, conforme se observa no quadro 03, rejeita-se H0, 
pois foram observados retornos anormais significativos para 13 empresas que 
divulgaram fatos relevantes. Contudo, a análise demonstra que na data do evento 
foram observados três retornos anormais positivos para as empresas CREM3 
(2,19480), ELET6 (5,74373) e MLFT4 (4,70286), e retornos negativos para as 
empresas ELEK4 (-13,02343) e MULT3 (-2,05954). 
Em comparação com as empresas que não evidenciam suas políticas por 
meio de fatos relevantes, os resultados observados na data do evento mostraram 
seis retornos anormais (quadro 03), destes três foram positivos para as empresa: 
LREN (2, 08287), MAGG3 (3,00752) e SICE3 (2,28282), e três negativos para as 
empresas:TCSA3 (-2,70578), COCE5 (-4,26478) e PMAM3 (-2,22029). 
Para melhor visualizar os resultados, a análise gráfica dos retornos anormais 
médios acumulados foi contabilizada da seguinte forma: eventos positivos, negativos 
e para as empresas que obtiveram ambos os resultados. Na análise conjunta destes 
resultados observa-se que, o fato das empresas evidenciarem ou não sua política de 
distribuição de proventos ocasionou resultados significativos nos preços das ações, 
uma vez que, os dois grupos da amostra apresentaram resultados distintos. As 
empresas que realizaram anúncios apresentaram 23% de retornos anormais 
positivos, enquanto aquelas que não divulgaram apresentaram um resultado 








Figura 4 - Distribuição das empresas analisadas por status do tipo de retorno anormal. 
 
Os resultados dos retornos anormais médios nos preços das ações sofreram 
um aumento significativo em t-2 para as empresas RENT3, ELET6, RDNIE3 e 
SHUL4 e na data do evento para as empresas ELECA4, CREM3, ELET6, MILT3 e 
MLFT4 (figura 5). Conforme demonstrado no quadro 3, que apresenta os escores do 
test t de Student, onde se compara o t crítico com o calculado, estas empresas 
apresentavam, em momentos diferentes, t-2e t-4, retornos anormais negativos. No 
entanto, na data do evento e posterior, foram constatadas mudança de sinais com 
resultados positivos para cinco empresas que apresentaram alteração no 
comportamento de suas ações, onde apenas a empresa RDNI3 se manteve estável 
com resultado negativo. 
O comportamento acima descrito sugere um efeito sinalizador positivo para o 
mercado das políticas de dividendos adotadas por estas empresas, sendo 
observado tal comportamento apenas para a empresa SLCE3, em to, que não 
divulga anúncio (quadro 4). 
A análise dos retornos médios anormais acumulados diariamente na janela de 
eventos é, em síntese um resumo dos resultados obtidos do CAR disposto no 
apêndice5. Nesse estudo recorremos à análise gráfica para melhor ilustrar esses 
resultados (figura 5). 
Considerando que a investigação possibilita verificar o impacto da informação 
pública no mercado acionário, foram feita as comparações entre os dias -5 
anteriores e +5 posteriores aos anúncios na janela de evento, onde podemos 
constatar o comportamento nos preço das ações. 
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Quanto à avaliação na data do evento, foram obtidos os respectivos retornos 
anormais: seis retornos para as empresas que realizaram anúncios e oito para 
aquelas que não divulgaram. Estes resultados demonstram que não há diferenças 
acentuadas, uma vez que, os resultados destes dois grupos foram muito próximos, 
ou seja, ambos os grupos apresentaram retornos anormais, o que leva a concluir 
que realizar ou não anúncio, não influenciou no comportamento do mercado. 
 
 
Figura 5 – Distribuição do CAR das empresas que realizaram anúncios. 
 
Conforme demonstra a figura 6, dois dias antes de tornar público a 
distribuição de proventos emt-2, foi expressiva o número de empresas que 
apresentaram retornos anormais negativos correspondendo ao total de quatro 
empresas: RENT3, ELET6, RDNI3 e SHUL4. Entretanto, nos dias subsequentes a t0, 
as quatro empresas acima citadas apresentaram retornos positivos.  
Na análise do gráfico CAR das empresas que realizaram anúncios, os 
resultados obtidos sugerem que, a sinalização transmite informações para o 
mercado sobre as políticas de dividendos adotadas por essas empresas, com o 
argumento da presença de retornos anormais significativos no intervalo (-2 e 5). 
Nota-se uma maior concentração com o argumento de presença de retornos 
anormais significativos no período. 
No entanto, o mesmo não foi verificado para as empresas que não 
apresentaram ao mercado informações pela divulgação de fatos relevantes. Como 
podemos observar na figura 6, a maior incidência de retornos anormais significativos 
ocorreram em t2 e t4. A análise comparativa entre os dois grupos de empresas 
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revelou que a maior quantidade de retornos ocorreu nas janelas t-2, t2 e t4. 
 
 
Figura 6 – Distribuição do CAR das empresas que não realizaram anúncios. 
 
Os resultados apresentados na figura 7a mostram os retornos anormais das 
empresas que realizaram anúncios. Nota-se que, os retornos anormais positivos 
mais expressivos, 25%, ocorreram na data do evento, seguindo de maiores 
percentuais nos dias pós-evento t1, t2 e t5, correspondendo a 17% ambos. Já os 
retornos anormais negativos representaram 37% no t-2, seguido de 18% no dia do 
evento (figura 7b). Entre as empresas que apresentaram retornos positivos e 







Figura 7 - Comportamento dos retornos anormais das empresas que realizam anúncios. 
 
A figura 8 demonstra o comportamento dos retornos anormais das empresas 
que não realizaram anúncios de fatos relevantes. Foram verificados os maiores 








Figura 8 - Comportamento dos retornos anormais das empresas que não realizam anúncios. 
 
Em relação aos retornos anormais negativos foram observados retornos 
significativos nas janelas t4 (23%) e t1 (18%), seguido em t0 por 17% (figura 8b). Já 
para aquelas empresas que apresentaram retornos anormais positivos e negativos 
foi observado uma maior ocorrência de retornos anormais em t-2e t4, ambos com 
17% (figura 8c). 
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O resultado dos testes de comparação de médias apresentados a seguir 
tiveram com base o retorno normal acumulado das ações, comparando-as aos 
portfólios de mercado, cinco dias pré-evento e pós-evento, para identificar se 
ocorreu uma elevação ou redução da média de um período para outro e se foram 
estatisticamente significantes. A hipótese nula subjacente ao teste afirma as médias 
dos retornos anormais das janelas de estimação e de comparação são iguais. O 
teste sobre a igualdade das médias dos retornos foi realizado em pares, 
comparando o primeiro dia anterior à data do evento, com o primeiro dia posterior à 
data do evento (-1 e +1) e assim sucessivamente.  
O resultado dos testes estatístico t para igualdade de médias entre os 
retornos diários das ações demonstraram que 13 empresas que realizaram anúncios 
apresentaram retornos estatisticamente significativos, (tabela 7). 
 
Tabela 7 - Comparação de médias das janelas antes e depois do evento para as 
empresas que realizaram anúncios. 
Empresas Média TesteT p-value Empresas Média TesteT p-value 
ELEK4 7,089 41,447 0,000 ITUB -4,064 -3,096 0,005 
DTEX3 -1,301 -2,186 0,094 ITSA -1,132 -1,223 0,288 
EQTL3 10,053 2,912 0,004 STBP11 -4,993 -3,439 0,002 
PETR -2,377 -1,213 0,292 RDNI3 1,028 0,780 0,004 
RENT3 -5,207 -4,405 0,001 BEES 1,451 2,334 0,080 
BBDC3 1,833 1,583 0,188 FLRY3 -2,677 -2,706 0,006 
CREM3 -10,808 -7,334 0,002 MILS3 1,031 4,071 0,001 
POMO4 -1,399 -1,775 0,151 BGIP 1,549 5,180 0,007 
CSMG3 -0,305 -0,31 0,772 SHUL4 2,435 2,613 0,005 
CIEL3 4,998 8,730 0,007 MULT3 3,216 6,830 0,002 
VIVT4 0,914 4,462 0,211 MLFT4 -13,159 -7,647 0,002 
TKNO4 -1,403 -2,801 0,009 KEPL3 -2,721 -1,730 0,159 
MRFG3 -0,208 -1,159 0,311 FBMC3 2,507 3,257 0,003 
ELET6 -10,283 -9,953 0,001     
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
Em termos gerais, estes resultados indicam presença de retornos anormais 
em torno da data e, no dia do evento para 13 das empresas analisadas, 
correspondendo a 52% de retornos anormais contra 48% de empresas que não 
obtiveram retorno. Como pode ser observado na tabela 5, a empresa ELEK4 foi a 
única que apresentou p-value de 0,000, altamente significativo, para qualquer nível 
de significância e as informações relevantes divulgadas ao mercado causaram 
impactos nos preços das ações das empresas listadas na BM&Fbovespa. 
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A seguir, recorreu-se ao teste t de student de comparação de médias para 
verificar se havia diferenças estatísticas entre os valores calculados para o t e seus 
respectivos valores críticos, para a verificação da rejeição ou não da hipótese nula. 
Esta hipótese preconiza não existir diferenças entre os pares de retornos anormais 
das empresas que não realizaram anúncios. 
O teste t de student testa se as médias de duas populações são 
significativamente diferentes. Em termos gerais, o teste requer que as amostras das 
variáveis dependentes possuam distribuição normal e variância homogênea na 
análise dos dados observados (MAROCO, 2009). 
 
Tabela 8 - Comparação de médias das janelas antes e depois do evento para as 
empresas que não realizaram anúncios. 
Empresas Média TesteT p-value Empresas Média TesteT p-value 
LAME4  2,264 2,617 0,005 CCRO3  -7,600 -5,329 0,005 
BTOW3  -6,050 -6,306 0,003 CPFE3  0,212 0,460 0,670 
BEMA3  3,937 4,599 0,001 ARTR3  2,730 2,717 0,063 
EVEN3  -2,939 -1,974 0,120 COCE5  8,349 7,471 0,002 
LOGN3  6,640 3,768 0,002 SUZB5  -1,106 -1,115 0,327 
TCSA3  6,566 4,732 0,005 LIGT3  -0,842 -1,874 0,134 
TGMA3  -4,993 -3,439 0,026 ELPL4  -0,472 -0,527 0,626 
ETER3  0,186 0,495 0,647 SMTO3  -7,261 -7,539 0,002 
KLBN4  -5,616 -6,351 0,073 CSNA3  -1,890 -22,333 0,009 
GETI4  3,372 3,905 0,017 TOTS3  0,611 2,657 0,067 
ENBR3  3,182 2,989 0,004 TRPL4  1,524 2,092 0,105 
ENEV3  3,357 3,720 0,002 BRFS3  2,074 4,808 0,009 
BISA3  2,645 2,433 0,004 MYPK3  3,479 8,040 0,081 
OGXP3  0,567 0,395 0,003 HYPE3  -8,171 -2,757 0,005 
ALLL3  0,589 0,439 0,683 LREN3  -6,260 -3,543 0,002 
CMIG4  1,362 4,854 0,098 LUPA3  1,740 1,096 0,335 
RAPT4  3,848 9,756 0,741 RSID3  5,669 3,175 0,003 
OIBR4  -0,124 -0,235 0,826 POSI3  -2,022 -3,165 0,074 
WEGE3  3,691 4,166 0,001 CSAN3  -1,756 -1,867 0,135 
NATU3  -3,047 -6,585 0,006 AMAR3  0,803 1,380 0,240 
CRUZ3  4,067 2,841 0,004 SLCE3  0,342 0,314 0,004 
USIM5  4,293 5,330 0,006 BRKM5  -3,627 -2,176 0,005 
PCAR4  -0,263 -0,490 0,650 PMAM3  4,211 6,529 0,003 
TBLE3  -1,195 -2,609 0,005 FIBR3  0,465 1,052 0,003 
UGPA3  -0,140 -0,145 0,892 TERI3  -1,144 -2,703 0,006 
UNIP6  3,387 3,420 0,067 MAGG3  -5,719 -6,450 0,003 
KROT3  0,764 2,105 0,103 INEP4  -1,864 -0,785 0,002 
Fonte: Resultados da pesquisa (2015) 
 
O resultado dos testes de comparação de médias, também foi realizado para 
empresas que não realizaram anúncios, os resultados demonstram retornos 
anormais positivos em 56% das empresas analisadas, bem como, retornos 
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negativos de 44%conforme apresentados (tabela 8). 
Neste caso, os retornos anormais observados antes da data de divulgações 
dos fatos relevantes podem apontar indícios da presença de informações 
antecipadas para os agentes que operam no mercado de capitais. Diante destes 
resultados observa-se que hipótese nula foi rejeitada, caracterizado pela presença 
de retornos anormais observados na janela de eventos. Diante do exposto 
considera-se que, o mercado não se comportou de forma eficiente, uma vez que, 
foram observados retornos anormais que refuta a hipótese de HME. 
 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 
A política de distribuição de lucros pode ser influenciada por diversos fatores 
externos e internos. A presente pesquisa partiu do pressuposto que, a divulgação de 
fato relevante de distribuição de proventos em empresas que negociam ações na 
BM&Fbovespa podem gerar retornos anormais para aquelas que tornam pública sua 
política ao mercado financeiro. 
 A população desse estudo foi composta por meio da coleta de dados obtidos 
da CVM e BM&FBovespa, considerando todas empresas que realizaram anúncios e 
que divulgaram para o mercado a distribuição de lucros no período de 2009 a 2013. 
A análise foi realizada utilizando a metodologia de Estudo de Evento. A amostra 
contemplou 27 empresas que fizeram anúncio de fato relevante e 54 que não 
realizaram. 
Para o alcance dos resultados pretendidos foram desenvolvidos três objetivos 
específicos. O primeiro objetivo específico foi examinar a reação do mercado a 
evidenciação de distribuição de proventos em empresas brasileiras listadas na 
BM&FBovespa. Os resultados obtidos neste estudo mostraram que do total de 27 
eventos de anúncios de fatos relevantes, divulgados pelas empresas ao mercado, 
48% das empresas apresentaram retornos anormais significativos contra 44% de 
retornos da amostra de 54 empresas que não realizaram anúncios. Dessa forma, 
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conclui-se que o fato de divulgar ou não anúncios de fatos relevantes não impactou 
de forma significativa nos resultados dos retornos das empresas. 
O segundo objetivo buscou verificar propensão de retornos anormais para 
empresas que evidenciam políticas de distribuição de proventos, por meio de fatos 
relevantes, e/ou empresas que pagam proventos sem anúncios do mesmo.  
Os testes estatísticos de diferença de médias demonstraram que as 
empresas que fizeram anúncios, os retornos anormais positivos mais expressivos 
constatados foram 25%, na data do evento, seguindo de maiores percentuais nos 
dias pós-evento t1, t2 e t5, correspondendo a 17% ambos. Já os retornos anormais 
negativos representaram 37% no período t-2, seguido de 18% no dia do evento. 
Entre as empresas que apresentaram retornos positivos e negativos foram 
observados valores próximos, 34% (t-2) e 17% nas janelas t1 e t5. 
Para as empresas que não realizaram anúncios foram constatados retornos 
anormais estatisticamente significantes e positivos nas janelas nas janelas t2 (22%), 
e t-2, t0 e t-5 ,todos com 17%.  
Em relação aos retornos anormais negativos observados estes foram 
significativos nas janelas t4 (23%) e t1 (18%), seguido em t0 por 17%. Enquanto, para 
as empresas que apresentaram retornos anormais positivos e negativos foram 
constatados uma maior ocorrência de retornos anormais em t-2 e t4, ambos com 17%. 
Finalmente com o propósito de alcançar o terceiro objetivo específico foi 
identificada qual a forma de distribuição de proventos realizados pelas empresas 
apresenta retornos anormais em média maiores nos preços das ações. Os 
resultados dos testes analisados revelaram que dos 13 retornos observados em 
torno da data janela de evento (-5, +5), sete (54%) desses anúncios identificados, 
eram de distribuição de dividendos e seis (44%) de juros sobre o capital próprio.  No 
entanto, entre os sete anúncios de dividendos, (60%) apresentaram significância 
positiva, contra (40%) dos resultados negativos. Os testes para a divulgação dos 
seis fatos relevante de distribuição de JCP indicaram retornos positivos de (37%) e 
outros (63%) negativos. 
Os indícios e evidências apresentadas por meio dos testes estatísticos 
demonstram que houve uma reação positiva do mercado, principalmente aos 
anúncios de distribuição de dividendos, quando comparado com a distribuição de 
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JCP, que sugere a relevância da política de dividendos para maximizar o valor das 
empresas. 
A hipótese nula foi rejeitada, uma vez constatada a ocorrência de retornos 
anormais, para os dois grupos de empresas. Dessa forma, conclui-se que o fato de 
divulgar ou não anúncios de fatos relevantes não impactou de forma significativa nos 
resultados dos retornos das empresas. No entanto, constatou-se que depois dos 
anúncios ocorreu uma propensão para que as variações positivas fossem maiores 
que as negativas, essas evidências também contradizem os pressupostos de 
mercado eficiente, possibilitando refutar a HEM.  
De acordo com as hipóteses testadas, estes resultados reforçam uma 
possível imperfeição do mercado diante dos fatos relevantes de distribuição de 
proventos. As evidências desse estudo confirmam pesquisas anteriores: Novis Neto 
e Saito (2003), Nagem e Amaral (2013), sobre a hipótese de mudança no 
comportamento do mercado em função das informações disponibilizadas e retornos 
anormais subsequentes. 
Consideradas as limitações do estudo, sugere-se para pesquisas futuras: (a) 
incluir outras variáveis financeiras para estimação dos retornos; (b) aplicar o mesmo 
estudo ampliando o período de avaliação dos anúncios; (c) considerar amostras por 
setores da economia que permita análises comparativas. 
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APÊNDICE – 1 
Tabela 6 - Resumo dos testes de linearidade, homocedasticidade dos resíduos e ausência de autocorrelação nos resíduos. 
Empresas Correlação  
Linear de Pearson 
Pesarán 
-Pesarán 
Durbin-Watson Empresas Correlação  




LAME4  0,840 0,447 1,982 CCRO3  0,608 0,172 2,062 
BTOW3  0,203 0,590 1,982 CPFE3  0,568 0,970 2,055 
BEMA3  0,703 0,776 1,994 ARTR3  0,005 0,811 2,189 
EVEN3  0,283 0,017 1,840 COCE5  0,909 0,171 2,171 
LOGN3  0,112 0,498 2,121 SUZB5  0,767 0,482 2,345 
TCSA3  0,490 0,864 2,140 LIGT3  0,840 0,643 2,280 
TGMA3  0,230 0,292 2,125 ELPL4  0,003 0,037 2,291 
ETER3  0,219 0,809 2,159 SMTO3  0,934 0,632 2,313 
KLBN4  0,097 0,350 2,079 CSNA3  0,090 0,667 2,293 
GETI4  0,606 0,287 1,970 TOTS3  0,819 0,786 2,343 
ENBR3  0,044 0,312 2,102 TRPL4  0,062 0,979 2,244 
ENEV3  0,618 0,212 2,058 BRFS3  0,648 0,034 2,132 
BISA3  0,566 0,423 2,064 MYPK3  0,100 0,930 2,156 
OGXP3  0,793 0,210 2,098 HYPE3  0,900 0,050 2,179 
ALLL3  0,495 0,078 2,019 LREN3  0,975 0,915 2,089 
CMIG4  0,852 0,587 2,136 LUPA3  0,660 0,433 2,404 
RAPT4  0,695 0,624 2,199 RSID3  0,384 0,071 1,801 
OIBR4  0,623 0,561 2,105 POSI3  0,407 0,616 1,877 
WEGE3  0,660 0,316 2,136 CSAN3  0,725  0,981 1,945 
NATU3  0,314 0,222 2,107 AMAR3  0,563 0,152 2,041 
CRUZ3  0,724 0,339 2,186 SLCE3  0,549 0,288 1,951 
USIM5  0,710 0,730 2,131 BRKM5  0,847 0,849 1,938 
PCAR4  0,239 0,710 2,172 PMAM3  0,919 0,427 1,953 
TBLE3  0,829 0,139 2,196 FIBR3  0,227 0,823 1,961 
UGPA3  0,337 0,985 2,215 TERI3  0,491 0,605 2,030 
UNIP6  0,962 0,117 2,143 MAGG3  0,605 0,284 2,054 
KROT3  0,537 0,650 2,150 INEP4  0,181 0,757 2,048 





Quadro 3 -Teste t de Student para empresa que realizaram anúncios de fatos relevantes 
EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
ELEK4 0,182768 0,31660 0,18191 0,20685 0,19648 -13,02343 0,19468 0,22103 0,17583 0,18705 0,18550 
DTEX3 -0,02392 -1,18685 -1,03058 -0,02510 -0,02449 -0,39319 1,69687 -0,00191 0,49685 -0,02754 -0,02871 
EQTL3 -0,16439 -0,39854 1,22979 0,43577 0,43626 -0,96581 -0,27594 -0,13011 -10,57699 -0,14560 -0,08315 
PETR -0,57495 -0,21083 0,56548 0,72596 -0,12473 -0,07598 -0,27963 -0,17004 0,88184 -0,03193 -0,12211 
RENT3 -0,02925 0,07203 3,32575 -2,15640 -1,16538 0,78600 3,41811 -0,19768 -0,01985 -1,65712 0,02933 
BBDC3 -0,03223 0,30253 -0,54479 0,16928 -0,11140 0,77138 -0,23288 -0,18703 -1,45886 -0,29736 0,53967 
CREM3 -0,66602 -0,18545 -0,19880 1,68283 -0,33378 2,19480 1,40767 1,19292 -0,19319 -0,23646 2,70321 
POMO4 -0,24032 1,51688 -0,07092 -0,06830 -0,66747 0,66812 0,66568 -0,70509 0,27629 -0,06816 0,01354 
CSMG3  -0,89966 -1,30093 -0,55060 -0,12127 -0,09499 0,11457 1,08105 1,32667 -1,74573 -0,79355 -0,08116 
CIEL3 1,05159 -0,23020 -0,13406 -0,07885 0,46772 1,74301 0,28002 -1,91217 0,26056 -0,01573 -0,08025 
VIVT4 -0,07028 -0,10128 -0,14532 -0,15951 -0,04931 -0,15053 -0,11554 -0,11177 -0,05027 -0,09912 -0,09725 
TKNO4 0,06199 0,06140 1,02644 -1,02288 0,58550 0,56774 0,05349 0,09895 0,04930 0,48007 1,42527 
MRFG3 -0,07071 -0,06995 -0,07299 -0,07128 0,47685 0,77636 -0,83427 -0,07287 -0,07130 -0,07165 -0,07073 
ELET6 -0,05145 -0,37053 1,71575 -2,00953 1,36885 5,74373 -0,05633 -0,06998 -0,12671 -0,87371 -1,61516 
ITUB -0,17007 -2,21697 -1,48842 -0,16981 -0,05797 -0,13098 2,73422 0,35629 1,10895 -0,01865 0,09642 
ITSA -0,27689 0,13704 1,90067 -0,07324 -0,08149 -0,48699 0,45606 0,34294 -0,89935 0,68640 0,01605 
STBP11 -0,02716 -0,12723 -0,17996 -0,06334 3,58284 -0,12998 -0,22501 -0,10924 1,77318 -0,17719 -0,12125 
RDNI3 0,18710 0,19293 -1,71285 -2,56908 0,43095 1,49732 -0,44504 0,13501 -0,06717 1,99833 -2,11617 
BEES -0,00569 0,00294 -0,28489 -0,41202 -1,15611 0,28382 -0,01636 0,00622 0,01573 0,15642 -1,76984 
FLRY3 -0,10923 1,60395 -0,11010 -0,10243 1,81251 -0,45791 0,23322 1,39075 -1,56571 -0,11437 -0,09740 
MILS3 -1,3587 -0,10916 -0,10284 -0,10069 -2,45538 -0,50983 0,30154 2,33912 -0,10633 -0,10366 -0,10725 
BGIP -0,58035 0,53614 -0,11279 0,06734 -0,07382 -0,31448 0,14966 -0,54643 0,08384 -0,09358 -0,46905 
SHUL4 0,07028 0,04247 0,35171 -2,75838 0,27179 -0,62855 -0,02593 -0,39647 0,30252 0,48914 2,01936 
MULT3 0,87351 0,02120 -0,02850 -0,35178 1,07502 -2,05954 -0,89677 0,49174 -0,08419 -0,01006 0,35721 
MLFT4 2,19441 0,70192 -0,05078 -0,09886 -0,05154 4,70286 -1,13855 3,30262 1,49058 -0,14502 -0,23208 
KEPL3 1,16100 0,82558 1,56230 -0,19722 0,07422 0,96349 -0,93921 -0,34172 0,78102 0,044 -0,06178 





       Quadro 4 - Teste t de Student para empresa que não realizaram anúncios de fatos relevantes 
EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
LAME4 4,48142 1,04525 -0,08368 -0,11138 -0,15072 -1,27476 -0,97974 1,64045 0,88070 -1,50794 -1,50794 
BTOW3 5,11273 1,80502 -0,02459 -0,04420 -0,07204 1,18794 0,85760 0,34577 1,43951 -2,19278 0,00209 
BEMA3 2,54629 -0,02308 -0,03914 -1,24623 -0,02773 -0,80598 -0,13175 -0,80084 -0,05009 -0,03520 -1,02901 
EVEN3 0,55779 -0,17447 0,03075 -0,16569 1,23926 1,40656 1,65655 -1,79633 -1,82238 -0,22931 -0,25996 
LOGN3 -0,14910 -0,08706 -0,14645 1,41060 -0,13851 -1,17628 -4,01555 2,90633 -0,16568 -0,17495 -1,66919 
TCSA3 -0,10770 -0,12278 1,10288 -0,35873 0,65316 -2,70578 0,14816 -0,12767 -0,13002 0,42175 0,33512 
TGMA3 -0,02716 -0,12723 -0,17996 -0,06334 3,58284 -0,12998 -0,22501 -0,10924 1,77318 -0,17719 -0,12125 
ETER3 -0,89503 0,14205 -0,64627 -0,17041 -0,14511 -0,04969 0,75392 -0,64198 0,35832 -0,15033 -0,13364 
KLBN4 -1,31394 -0,43389 0,06897 -0,02857 0,32044 0,27083 1,04247 -0,60275 1,44648 -0,07282 0,02754 
GETI4 -0,11017 -0,13314 1,24378 -1,98074 -0,83925 -1,77688 -0,17938 -0,06061 1,20002 1,61020 -0,21135 
ENBR3 -0,07939 0,22457 -1,23021 -1,11858 -0,12205 -0,22510 -0,07061 -0,12150 0,20370 -0,00863 -0,28506 
ENEV3 0,56331 -0,99588 0,46116 -0,15982 -0,21640 -1,06381 0,64838 -0,39290 -0,26070 -0,55230 -0,23241 
BISA3 -0,20580 -0,24221 -0,63698 0,03693 -0,47427 -0,50998 0,05951 -0,25251 -0,17528 -0,03568 2,48308 
OGXP3 0,00021 1,75991 0,19171 0,78392 0,05632 0,80592 0,01628 -0,10414 -0,79867 -3,24274 -0,83085 
ALLL3  -0,16725 -1,70703 0,65099 0,34336 0,84201 -0,22998 -0,18988 -0,02021 -0,42415 -0,45388 -0,56703 
CMIG4 0,12527 0,89144 -0,03444 -0,00720 0,43623 -1,01627 0,34853 -0,33296 -0,43519 -0,04594 -0,08068 
RAPT4 -0,18370 0,41236 1,53342 -0,00735 -0,19224 -1,19571 -0,20178 -0,19080 -0,10716 -0,81315 -0,40246 
OIBR4 -0,02532 -0,11972 0,56580 -0,03128 0,02277 0,01915 -0,59826 1,65496 -1,24847 -0,29636 -0,06631 
WEGE3 0,84658 -0,08783 -0,18238 2,19525 1,20632 -0,66123 -2,12643 -1,30044 -0,02654 -0,17931 -0,53006 
NATU3 0,43936 -0,18741 -0,07238 1,16868 0,20684 0,54851 0,54737 -0,06537 -0,26197 -0,07611 0,71626 
CRUZ3 -0,74851 -0,94103 -0,46259 -2,18384 -0,17423 -0,10964 -0,03421 -0,50184 -0,32146 0,26261 -0,50660 
USIM5 1,16887 -1,35935 -0,14254 -0,16574 -1,66112 -0,82671 -0,50176 0,90152 1,14594 -0,15365 -0,16414 
PCAR4 0,29540 0,63052 -0,18700 -0,19480 0,69870 -0,04740 0,26385 0,58173 -1,50628 -0,17484 -0,14020 
TBLE3 1,21447 -0,02361 0,00177 0,13282 -0,23799 1,00073 -0,29453 0,30783 -0,24543 -0,18449 2,21654 
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UGPA3 -0,08599 1,36670 -0,48870 0,01410 0,51693 1,11068 -0,08879 -0,08810 -1,12777 -2,21864 1,04502 
UNIP6  -0,92197 -0,50243 -0,20620 -0,15552 -0,16283 -1,55863 1,52416 -0,88107 -0,59802 0,11226 -0,16320 
KROT3 -0,08494 -0,39119 -0,03427 -0,00321 -0,84872 -0,44220 0,64805 -0,00323 0,38731 -0,01818 -0,03079 
CCRO3  -0,56640 0,05335 -0,03867 -0,54857 1,54990 0,76440 0,69252 2,35794 -0,14386 -0,03633 1,96907 
CPFE3 1,70250 -0,01978 -0,02234 -0,71402 0,15924 -0,66462 -0,48393 1,22640 -0,02526 -0,02227 1,64644 
ARTR3 -0,09402 0,50177 -2,03293 -0,19894 -0,23384 0,25688 -0,71691 -0,86722 1,35891 -1,23144 -0,18839 
COCE5 -0,01161 -0,40556 -0,21320 -1,28757 -1,15609 -4,26478 -0,26539 -0,28362 -0,23788 -1,81447 0,29493 
SUZB5 0,66244 -0,09599 -0,02097 0,65651 0,77477 0,54184 -1,77204 0,86284 -0,11822 -0,08663 1,13627 
LIGT3 -0,00047 0,52315 -1,54919 0,18759 -0,96415 1,02168 0,00539 0,06459 0,22967 0,77982 1,40820 
ELPL4 0,07305 -0,14599 -0,42485 -1,83880 1,00361 1,21029 -0,26320 -0,00591 -0,02684 0,36006 -1,35782 
SMTO3 0,18972 -0,51744 -0,28487 -0,02024 -0,01278 0,00573 1,77698 2,10820 -0,10349 1,10638 0,04520 
CSNA3 -0,02865 -0,00558 -0,09776 -0,04577 0,29909 0,31656 0,80971 -0,09413 -0,04641 -0,05721 -0,02905 
TOTS3 -0,43514 -0,14122 -0,13530 0,11347 -0,16766 -0,39181 0,39508 -0,09859 -0,13747 -0,14353 -0,16874 
TRPL4 0,02077 -0,83604 -0,25150 -1,18661 -0,49784 0,26702 0,02057 0,02001 0,01768 0,13565 -0,28859 
BRFS3 0,05354 -1,58231 -0,35145 0,51159 -0,49451 -1,17163 -0,13060 -0,09606 0,82137 -0,32600 0,46818 
MYPK3 1,99778 0,45261 -0,47315 -0,09912 -0,09551 -0,28357 0,87362 -0,64778 0,28323 -0,37808 -0,10161 
HYPE3 -0,00846 -0,01495 0,27742 1,64657 2,30380 -0,22065 -0,11640 -0,05780 0,70719 2,45145 0,11034 
LREN3 -0,04433 -0,74832 -2,18052 2,31782 1,26589 2,08287 -0,03920 -0,02127 1,97651 -1,98058 -0,75615 
 LUPA3 -0,09985 0,21332 0,20081 -0,09927 -0,44073 0,13018 0,07018 0,66380 -0,24820 0,28902 -0,22923 
RSID3 0,14866 3,73081 -0,35988 1,96793 -2,59182 -0,38078 0,14925 0,44354 -1,51326 -2,66005 -1,29736 
POSI3 -1,15983 0,10059 -0,47099 0,59166 0,82742 -0,00037 0,01996 1,11124 -1,38468 -0,02029 0,85639 
CSAN3 0,80879 -1,55161 -0,57311 -0,00035 -0,00895 -0,71490 1,51544 0,92305 0,33264 -0,69123 -0,00357 
AMAR3 1,71865 0,61482 -0,15354 -0,13684 -0,14169 -0,82142 0,21899 -0,93955 0,58010 1,35172 -0,01448 
SLCE3 0,14065 -0,04434 0,28430 0,40602 -3,61669 2,28282 0,10671 0,11349 -0,73874 1,32215 -1,21801 
BRKM5  -1,28011 4,11075 -0,04582 -0,01493 0,92037 0,65053 -1,33789 2,49999 -0,89054 -0,05083 -0,01897 
PMAM3 -0,73065 0,24201 -0,73274 0,09974 -0,00283 -2,22029 0,45637 -0,00987 -2,00604 0,84930 0,04973 
FIBR3 0,86077 1,05456 0,09240 0,07681 0,65874 1,19159 -2,29774 0,55548 -0,83954 0,03314 0,07551 
TERI3 0,05435 0,05049 0,02253 0,27007 0,97116 0,03230 -0,03449 0,00186 0,09781 0,99812 -1,77167 
 MAGG3 0,07074 1,67098 0,57228 -0,19225 0,26391 3,00752 -0,03132 0,17005 3,68012 -1,93658 -0,94674 
INEP4  -0,67392 0,53127 2,49605 0,15787 -0,70387 0,07572 0,01813 -0,37435 -0,68253 1,80581 0,29935 
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APÊNDICE - 4 
Resultado de CAR de cada série da janela de evento para empresas que realizaram anúncios. 
 CAR −5,t+5  - Empresas que realizaram anúncios de fato relevantes 
EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
ELEK4 0,6859  0,8727 0,98 1,1021 1,218 -6,4649 -6,3501 -6,2197 -6,116 -6,0056 -5,8962 
DTEX3 0,2679 -1,5061 -3,0465 -3,084 -3,1206 -3,7083 -1,172 -1,1749 -0,5027 -0,5439 -0,5868 
EQTL3 0,2547  -0,3394  1,4938 2,1433  2,7936 1,3539  0,9426 0,7487  -15,017  -15,2345 15,3584 
PETR -2,3158 -3,2795 -0,6947 2,6237 2,0536 1,7062 0,428 -0,3493 3,6816 3,5357 2,9775 
RENT3 3,3067 3,457 10,3969  5,8971 3,4653 5,1054 12,2381 11,8256 11,7842 8,3262 8,3874 
BBDC3 -4,9558 -4,3095 -5,4733 -5,1117 -5,3497 -3,7019 -4,1993 -4,5989 -7,7153 -8,3505 -9,5034 
CREM3 -4,5243 -4,8879 -5,2777 -1,9784 -2,6328 1,6703  4,4301 6,7689  6,3902  5,9265 11,2264 
POMO4 -0,488 3,0186 2,8546 2,6967 1,1537 2,6982 4,2371 2,6072 3,2459 3,0883 3,057 
CSMG3  -2,2326 -3,8447 -4,527 -4,6773 -4,795 -4,6531 -3,3134 -1,6694 -3,8327 -4,8161 -4,9166 
CIEL3 -2,4998 -2,9371 -3,1917 -3,3415 -2,453 -5,7639 -5,232 -8,8642 -8,3693 -8,3992 -8,5516 
VIVT4 -0,9135 -1,0542 -1,256 -1,4776 -1,5461 -1,7551 -1,9156 -2,0709 -2,1407 -2,2784 -2,4134 
TKNO4 -1,6672 -1,6091 -0,6385 -1,6057 -1,0521 -0,5152 -0,4646 -0,371 -0,3244 0,1296 1,4773 
MRFG3 1,0254 0,8699 0,7075 0,549 1,6096 3,3362 1,4807 1,3186 1,16 1,0007 0,8433 
ELET6 -6,7354 -7,443 -4,1663 -8,0041 -5,3898 5,5796 5,472 5,3384 5,0963 3,4277 0,3431 
ITUB 0,883 -2,8881 -5,42 -5,7088 -5,8074 -6,0302 -1,3793 -0,7732 1,1131 1,0814 1,2454 
ITSA -5,5736 -5,3385 -2,0783 -2,2039 -2,3437 -3,1791 -2,3968 -1,8085 -3,3512 -2,1738 -2,1463 
STBP11 0,0524 -0,1427 -0,4186 -0,5157 4,9772 4,778 4,433 4,2655 6,984 6,7124 6,5265 
RDNI3 -2,3158 -3,2795 -0,6947 2,6237 2,0536 1,7062 0,428 -0,3493 3,6816 3,5357 2,9775 
BEES 1,6216 1,6249 1,3056 0,8439 -0,4517 -0,1337 -0,152 -0,145 -0,1274  0,0479 -1,9355 
FLRY3 -0,3964 2,3771 2,1867 2,0096 5,1438 4,352 4,7553 7,1601 4,4527 4,2549 4,0865 
MILS3 -5,0289 -5,2331 -5,4254 -5,6137 -10,2058  -11,1593 -10,5953 -6,2207 -6,4196 -6,6134 -6,814 
BGIP -1,9988 -0,6999 -0,9732 -0,81 -0,9889 -1,7508 -1,3882 -2,712   -2,5089 -2,7356 -3,872 
SHUL4 -0,8554 -0,7855 -0,2064 -4,748 -4,3005 -5,3354 -5,3781 -6,0309 -5,5328 -4,7274 -1,4026 
MULT3 0,0125 0,0483 0,0002 -0,5941 1,2219 -2,2571 -3,772 -2,9413 -3,0836 -3,1006 -2,4972 
MLFT4 1,0917 2,393 2,2989 2,1156 2,2119 10,9303  8,8196 14,9422 17,7056 17,4367 17,0064 
KEPL3 6,1068 8,2211 12,2219 12,1714 12,3614 14,8288 12,4236 11,5485 13,5486 13,6635 13,5053 
FBMC3 1,4546 1,6763 1,9752 2,1562 2,3336 2,5555 2,7703 -1,7145  -1,5498  -1,368 -1,0771 
Fonte: Dados da pesquisa (2015) 





      Resultado de CAR de cada série da janela de evento para empresas que realizaram anúncios. 
 CARi −5,t+5  - Empresas que não realizaram anúncios de fato relevantes 
EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
LAME4 10,8567  13,1372  12,9546  12,7116  12,3828  9,6015  7,4639  11,043  12,9645 9,6745  9,5742 
BTOW3 11,5324  15,772 15,7143 15,6104  15,4412 18,2314  20,2458 21,0579 24,439 19,2887 19,2936 
BEMA3 3,2643 3,2296 3,1707 1,2968 1,2551 0,0432 -0,1549 -1,3591 -1,4344 -1,4873 -3,0346 
EVEN3 7,6301 7,2226 7,2944 6,9074 9,802  13,0875 16,9568 12,761 8,5043 7,9686 7,3614 
LOGN3 4,0118 3,7985 3,4397 6,8955 6,5562 3,6745 -6,163 0,9571 0,5512 0,1226 -3,9667 
TCSA3 7,3955 6,9421 11,0148  9,6901 12,102 2,1102 2,6574 2,1859 1,7058 3,2632 4,5007 
TGMA3 0,0524 -0,1427 -0,4186 -0,5157 4,9772 4,778 4,433 4,2655 6,984 6,7124 6,5265 
ETER3 -3,1376 -2,9328 -3,8644 -4,11 -4,3191 -4,3908 -3,3041 -4,2294 -3,713 -3,9297 -4,1223 
GETI4 4,6505 4,4338 6,458 3,2344 1,8685 -1,0234 -1,3153 -1,414 0,5391 3,1597 2,8157 
ENBR3 3,8318 4,2938 1,763 -0,5381 -0,7892 -1,2523 -1,3976 -1,6476 -1,2285 -1,2463 -1,8327 
ENEV3 -4,1479 -6,4744 -5,3971 -5,7704 -6,276 -8,7612 -7,2465 -8,1644 -8,7734 -10,0637  -10,6066 
ALLL3  -5,8794 -11,2628 -9,2098 8,1269 -5,4715 -6,1968 -6,7957 -6,8594 -8,1971 -9,6285 -11,4167 
OIBR4 0,701 0,4745 1,5449 1,4858 1,5288 1,5651 0,4332 3,5643 1,2022 0,6415 0,516 
WEGE3 -2,3598 -2,5369 -2,9048 1,523 3,9562 2,6225 -1,6665 -4,2895 -4,3431 -4,7047 -5,7739 
CRUZ3 -6,6349  -8,1316 -8,8674 -12,3408  -12,6179   -12,7923  -12,8467 -13,6448  -14,1561 -13,7384 14,5442 
PCAR4 -2,2981 -1,3406 -1,6246 -1,9204 -0,8594 -0,9313 -0,5306 0,3528 -1,9347 -2,2002 -2,4131 
KROT3 -2,8292 -3,6817 -3,7563 -3,7633 -5,6128 -6,5765 -5,1642 -5,1713 -4,3273 -4,3669 -4,434 
CCRO3  -5,3458 -5,2565 -5,3212 -6,2392 -3,6456 -2,3665 -1,2076 2,7382 2,4974 2,4366 5,7316 
CPFE3 0,436 0,4121 0,3851 -0,4781 -0,2856 -1,0891 -1,6742 -0,1915 -0,2221 -0,249 1,7415 
ARTR3 -1,7419 -1,0161 -3,9565 -4,2442 -4,5824 -4,2109 -5,2478 -6,5021 -4,5366 -6,3177 -6,5902 
COCE5 -1,3896 -1,8453 -2,0849 -3,5318 -4,8309 -9,6234 -9,9216 -10,2404  -10,5077 -12,5467 -12,2153 
SUZB5 4,1746 3,9876 3,9467 5,2259 6,7355 7,7913 4,3385 6,0198 5,7894 5,6206 7,8346 
LIGT3 -0,5422 0,1501 -1,8999 -1,6517 -2,9276 -1,5756 -1,5684 -1,483 -1,179 -0,1471 1,7164 
ELPL4 4,6132 4,3826 3,7114 0,8067 2,3921 4,304 3,8882 3,8788 3,8364 4,4052 2,2603 
SMTO3 -5,5298 -6,5681 -7,1397 -7,1803 -7,2059 -7,1944 -3,629 0,6011 0,3934 2,6134 2,7041 
TOTS3 -3,9222 -4,1393 -4,3474 -4,1729 -4,4307 -5,0331 -4,4256 -4,5772 -4,7886 -5,0093 -5,2688 
TRPL4 -0,8021 -1,9962 -2,3555 -4,0503 -4,7614 -4,38 -4,3506 -4,322 -4,2968 -4,103 -4,5152 
98 
 
HYPE3 -6,2694 -6,3001 -5,7309 -2,3524 2,3746 1,9218 1,683 1,5644 3,0154 8,0453 8,2717 
LREN3 0,3914 -0,8919 -4,6312 -0,6564 1,5144 5,0863 5,0191 4,9826 8,3721 4,9756 3,6789 
 LUPA3 3,9827 4,8053 1,0901 1,242 1,5895 2,1555 2,2976 2,6736 1,2903 0,3002 -2,5539 
RSID3 -4,1636 4,6546 3,8039 8,4554 2,3293 1,4293 1,7821 2,8304 -0,7463 -7,0337 -10,1001 
CSAN3 -1,7158 -4,696 -5,7968 -5,7975 -5,8147 -7,1878 -4,2771 -2,5042 -1,8653 -3,1929 -3,1998 
AMAR3 0,0033 0,8682 0,6522 0,4597 0,2603 -0,8953 -0,5872 -1,9091 -1,0929 0,8088 0,7884 
PMAM3 -1,9295 -1,5672 -2,6643 -2,515 -2,5192 -5,8438 -5,1604 -5,1752 -8,1789 -6,9072 -6,8328 
FIBR3 0,8422 2,3959 2,532 2,6452 3,6157 5,3712 1,986 2,8044 1,5675 1,6163 1,7276 
TERI3 0,6628 0,7173 0,7416 1,0331 2,0811 2,1159 2,0787 2,0807 2,1863 3,2634 1,3515 
MAGG3 -0,9302 0,9754 1,6281 1,4088 1,7098 5,1397 5,1039 5,2979 9,4948 7,2863 6,2066 
Fonte: Dados da pesquisa (2015) 
      Tabela 2 – Teste t de Student com 5% de significância Estatística dos Retornos Diários Anormais 
 
 
 
 
 
